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RESUMO 
 
“Operating on the assumption that the financial marketplace was not  
completely efficient in valuing their businesses, certain diversified  
corporations have adopted tracking stock equity structures in  
attempt to unlock the hidden, or unrecognized, value in those businesses.” 
 
Jeffrey J. Hass, Diretorial fiduciary duties  
in a tracking stock equity structure: the need for a duty of fairness, 1996 
 
 
 O presente estudo pretende proceder à analíse de um instrumento financeiro pouco 
conhecido entre nós e nunca usado pelas sociedades comerciais em Portugal. Acreditamos 
que se impõe incrementar mais e melhores soluções para a diversidade de acionistas que 
compõe uma mesma sociedade anónima, demonstrando a versatilidade do único tipo 
societário que no nosso ordenamento jurídico comporta a negociação pública de ações e 
permite, simultaneamente, captar valores massivos de capitais. 
 Este instrumento financeiro tem origem na tendência de diversificação das áreas de 
negócio desenvolvidas por uma mesma sociedade comercial e alicerça-se no pressuposto de 
que o mercado nem sempre é suficientemente eficiente para valorizar os vários negócios. 
 Inicialmente, procedemos à exposição das várias funções que este instrumento permite 
cumprir, sendo certo que estas não passam apenas pela valorização de um negócio, mas 
também por um meio de financiamento societário, um modo de incremento de valor para o 
acionista, assumindo-se ainda como apto a servir como moeda de troca em aquisições e um 
ótimo terreno para a implementação de medidas de incentivo de gestão. 
 De seguida, tendo por base os regimes estabelecidos nos estados norte-americanos que 
adotaram este instrumento, expomos os seus principais pontos de interesse, seguindo para um 
enquadramento à luz do código das sociedades comerciais e do código dos valores 
mobiliários. Uma vez exploradas as possibilidades que o nosso ordenamento já nos 
disponibiliza para a introdução de ações setoriais, aferimos sobre os entraves que se colocam 
à sua adoção, bem como a estrutura a implementar que melhor se adequaria ao nosso contexto 
societário, equacionando as necessárias alterações legislativas. 
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ABSTRACT 
 
“Operating on the assumption that the financial marketplace was not  
completely efficient in valuing their businesses, certain diversified  
corporations have adopted tracking stock equity structures in  
attempt to unlock the hidden, or unrecognized, value in those businesses.” 
 
Jeffrey J. Hass, Diretorial fiduciary duties  
in a tracking stock equity structure: the need for a duty of fairness, 1996 
 
  
 This study aims to analyze a financial instrument little known among us and never 
used by commercial companies in Portugal. We believe it is imperative to increase more and 
better solutions to the diversity of shareholders who composes the same public limited 
company, showing the versatility of the single corporate type that in our legal system involves 
the public trading of shares and allows capturing massive amounts of capital. 
 This financial instrument originated in the trend of diversification of business areas 
developed by the same commercial company, based on the assumption that the market is not 
always efficient enough to appreciate the various businesses. 
 We will start our study by exposing the various functions that this instrument allows to 
fulfill, given that these are not just for the valuation of a business, but also a medium of 
corporate financing, a medium an increase of shareholder value, able to serve as currency for 
acquisitions and a great way for the implementation of incentive measures management. 
 Then, based on the established regimes in U.S. states that have adopted this 
instrument, we explain its main points of interest, following a framework for the code of 
commercial companies and securities code. After exploring the possibilities that our system 
already provides for the introduction of tracking stocks, we assess the obstacles facing the 
adoption as well as the structure to implement that would fit best to our corporate context, 
predicting the necessary legislative changes. 
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1. INTRODUÇÃO  
 
 “Tracking Stocks” também, usualmente, designadas entre nós por ações setoriais1 são 
uma categoria de ações que não se encontra prevista no direito societário nacional, sendo uma 
matéria ainda pouco estudada em Portugal
2
. É precisamente a falta de literatura especializada 
a incidir sobre esta temática que pretendemos ajudar a colmatar, procurando demonstrar o 
objeto deste instrumento financeiro bem como os fins que este prossegue. 
 Entende-se por instrumentos financeiros o “conjunto de instrumentos juscomerciais 
heterógenos suscetíveis de criação e/ou negociação no mercado de capitais, que têm por 
finalidade o financiamento e/ou cobertura do risco da atividade económica das empresas”3. 
Surgem, geralmente, associados a um movimento de inovação financeira que pretende não só 
agitar o mercado de capitais, com também, num contexto empresarial, cumprir uma função de 
financiamento, permitindo reunir fundos financeiros imprescindíveis para a constituição, 
funcionamento e expansão de uma empresa
4
. 
 O instrumento em estudo tem origem na tendência atual de diversificação das 
atividades de negócio desenvolvidas no seio de uma mesma sociedade comercial. Num 
mundo económico globalizado pretende-se minimizar os riscos de recessão, produzindo-se 
dois ou mais produtos/serviços diferentes com vista a maximizar o efeito das sinergias dentro 
do grupo empresarial. 
 Este instrumento financeiro surgiu nos anos 80 do século XX, no direito anglo-
americano, em especial nos E.U.A., pela mão da gigante General Motors, uma multinacional 
                                                          
1
  Assim designadas pela nossa maior proximidade com o direito italiano que as denomina “azione correlate” 
como salienta FÁTIMA GOMES, O direito aos lucros e o dever de participar nas perdas nas sociedades 
anónimas, Almedina, Coimbra, 2011, p. 386; optamos, no entanto, por manter a denominação original no título 
deste trabalho para salvaguardar diversa tradução que possa vir a ser feita, caso este mecanismo venha a ser 
implementado no ordenamento nacional. Contudo, de ora em diante, neste estudo, utilizaremos a expressão 
“Ações Setoriais” quando nos referirmos a “Tracking Stocks”. 
As ações setoriais também são designadas por alphabet stocks e lettered stocks no Reino Unido; Actions reflect, 
actions traçantes ou actions sectorielles em França; spartenakien, dividionalisierten aktien ou bereichsaktien na 
Alemanha. 
2
   Podemos encontrar referências a esta matéria em FÁTIMA GOMES, O direito aos lucros…, ob. cit., pp. 385-
419; FÁTIMA GOMES, As “tracking stocks” como categoria de ações e a sua compatibilidade com o 
ordenamento jurídico português”, in Direito das Sociedades em Revista, ano 2, vol. IV, Coimbra, Almedina, 
2010, pp. 76-113; PAULO DE TARSO DOMINGUES, Variações sobre o capital social, Almedina, 2009, p. 182, nota 
689; JOSÉ A. ENGRÁCIA ANTUNES, Os valores mobiliários: conceito, espécies e regime jurídico, in Revista da 
Faculdade de Direito da Universidade do Porto, Coimbra Editora, 2008, pp.108 a 111; e JOSÉ A. ENGRÁCIA 
ANTUNES, Os instrumentos financeiros, Almedina, 2009, pp. 79 e ss.. 
3
     Vide JOSÉ A. ENGRÁCIA ANTUNES, Os instrumentos…, ob. cit., p. 7. 
4
      Cfr. JOSÉ A. ENGRÁCIA ANTUNES, Os instrumentos…, ob. cit., pp. 21 a 23. 
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que se dedica ao ramo automóvel. Esta recorreu à emissão de ações setoriais como moeda de 
troca na aquisição da Electronic Data Systems
5
, em 1984, o que permitiu aos vendedores 
manter benefícios de caráter patrimonial indexados à empresa cedida, integrada no 
conglomerado do ramo automóvel existente. Esta operação teve tanto sucesso que nos 80 e 90 
muitas outras empresas recorreram à emissão de ações setoriais
6
. 
 Contudo, a utilização dada pela General Motors na primeira emissão de ações setoriais 
da época moderna é apenas uma das funções que este instrumento financeiro permite 
prosseguir. De resto, atualmente, privilegia-se, ao invés, na implementação de uma estrutura 
de ações setoriais as funções de financiamento e de valorização de um setor/subsidiária de 
uma sociedade. 
 Para além das emissões de ações setoriais nos E.U.A., regime que vamos estudar mais 
pormenorizadamente neste estudo
7
, atualmente, já se conhece a implementação de estruturas 
de ações setoriais na Europa, nomeadamente, em França, em Itália e no Reino Unido. Na 
Alemanha esta temática tem sido tratada detalhadamente, pelo que se espera a sua introdução 
no ordenamento jurídico alemão a breve trecho
8
.  
  
 
1.1 Ações setoriais – objeto e âmbito de aplicação 
 
 As ações setoriais constituem uma classe projetada para acompanhar o desempenho 
operacional e financeiro de uma subsidiária, de uma área ou de um setor de atividade de uma 
empresa. Este instrumento financeiro oferece aos investidores o equivalente económico de 
                                                          
5
   Foram emitidas ações que ficaram conhecidas com as ações GM-E, que também serviram, em parte, para 
pagamento da aquisição da EDS – Electronic Data Systems. Cfr. ROBERT W. HAMILTON, The Law of 
Corporations, EUA, West Group, 2000, p. 192; DANIEL L. TOMPKINS, Are tracking stocks on track?, in Business 
Horizons, November-December 2000, pp. 73-77; STANLEY KELLER/ PAUL KINSELLA, Tracking Stock, 
Shareholder Approval, and the Business Judgment Rule in Delaware, in Insights, Vol. 13, n.º 6, 1999, pp. 20-22. 
6
   Nomeadamente, e entre nós mais conhecidas, a Microsoft, a WorldCom, a Tele Communications Inc., a A.T.T. 
e a Disney. 
7
    Optamos por descrever o regime existente nos E.U.A. por ser, ainda, o país onde este instrumento financeiro 
é mais utilizado. Atendendo à diversidade legislativa entre cada estado norte-americano e na impossibilidade de 
tratar todos os diplomas em que este instrumento é referenciado, trataremos apenas do regime aplicável ao estado 
de Delaware. Sendo que este é também o mais tratado pelos autores referenciados neste estudo. Este regime 
encontra-se previsto no Delaware Code – Title 8 Corporations.   
8
     Para mais desenvolvimentos de direito comparado, ver FÁTIMA GOMES, As “tracking stocks”…, ob. cit., pp. 
87-94. 
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uma participação num segmento de negócio em particular, operado por uma empresa-mãe 
diversificada
9
. 
 Permite-se que dentro de uma mesma sociedade, cujo tipo societário possibilite a 
negociação pública de ações, se possam emitir ações setoriais, isto é, que recaiam não sobre a 
sociedade como um todo, mas sobre uma unidade específica, analisando-se o seu 
comportamento separadamente. 
 Pese embora esta separação contabilística e financeira, não se dá a formação de uma 
entidade distinta. As ações setoriais continuam a fazer parte do património da empresa-mãe e 
os seus detentores continuam a ser acionistas da empresa como um todo. No entanto, os 
direitos patrimoniais que lhes estão adstritos não se reportam à globalidade da atividade 
económica societária, embora sejam por ela influenciados, mas apenas ao setor a que foram 
afetas.
10
  
 As ações setoriais são negociadas separadamente e cotadas individualmente. Divide-
se, deste modo, artificialmente, a sociedade em dois ou mais grupos empresariais, isto é, 
procede-se a uma separação fictícia de empresas, sendo que a sociedade-mãe mantém o 
controlo total sobre estas, usufruindo das vantagens de uma organização em grande escala
11
.  
 Uma empresa que utilize este mecanismo de acompanhamento sobre um 
setor/subsidiária da sociedade tem de ter ações de pelo menos duas categorias separadas e 
distintas de ações em circulação.
12
 Pode, contudo, colocar em circulação mais do que uma 
classe de ações setoriais, sempre que no contexto societário tal se justificar. 
 
 
 
 
 
 
                                                          
9
   Tal como nos explica JEFFREY J. HASS, Diretorial fiduciary duties in a tracking stock equity structure: the 
need for a duty of fairness, in Michigan Law Review, Jun. 1996, vol. 94, n.º 7, pp. 2109 e ss., que tem 
desenvolvido vários estudos nos E.U.A. acerca desta temática. 
10
  Vide GIANNI MIGNONE, Tracking shares e actions reflect come modelli per le nostre azione correlate, in 
BBTC, 2003, n.º 5, pp. 611 e ss., citado por FÁTIMA GOMES, O direito aos lucros…, p. 388. 
11
  YORK SCHNORBUS, Tracking stock in Germany: Is German Corporate Law flexible enough to adopt American 
financial innovations?, in University of Pennsylvania Journal of International Economic Law, 2001, vol. 22, n.º 
3, p. 570. 
12
    JEFFREY J. HASS, Diretorial fiduciary duties…, pp. 2109 e ss.. 
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2. FUNÇÕES 
 
2.1 Valorização de um negócio/setor ou divisão empresarial 
 
 A utilização deste mecanismo parte do pressuposto que o mercado, tal como funciona, 
não é suficientemente eficiente para valorizar alguns setores
13
. A emissão de ações setoriais 
permite realçar as divisões de alto crescimento no seio de uma sociedade através da criação de 
uma ficção na comunidade de investimentos que desbloqueia valor oculto para o investidor. 
 Os analistas do mercado de valores mobiliários defendem que apenas existem duas 
formas de valorizar uma pequena divisão de alto crescimento
14
: através da cisão societária ou 
através da emissão de ações setoriais.
15
 Recorrendo-se à emissão de ações setoriais, espera-se 
que estas sejam negociadas no mercado financeiro com base diretamente no desempenho do 
segmento de negócio que acompanham e só, indiretamente, sobre o desempenho da sociedade 
como um todo.
16
  
 Num contexto de diversificação das atividades de negócio desenvolvidas no seio de 
uma mesma sociedade, esta é uma problemática cada vez mais atual. Mais ainda, se 
atendermos que as sociedades comerciais estão intrinsecamente ligadas a uma procura 
incessante pela maximização de lucros
17
, pelo que é de todo imprescindível ao seu bom 
                                                          
13
   Cfr. JEFFREY J. HASS, Diretorial fiduciary duties…, pp. 2109 e ss.; e MATTHEW J. CLAYTON, YIMING QUIAN, 
Whealth Gains from Tracking Stocks: Long-run Performance and Ex-date Returns, in Financial Management, 
Autumn 2004, pp. 83-106, salientando que num mercado perfeito, a emissão de ações setoriais não deve ter 
nenhum efeito de valorização, porquanto a mera divisão de créditos financeiros não deve alterar o 
funcionamento da empresa. 
14
  Encontram-se, frequentemente, nos dias de hoje, pequenas divisões de alta rentabilidade em empresas 
subsidiárias ligadas às novas tecnologias e à internet que se estabelecem mantendo uma empresa-mãe que as 
alicerça perante a instabilidade destes mercados. No entanto, a disponibilização direta de ações setoriais sobre 
estas subsidiárias permitiria desbloquear valor para o investidor. Vide, nesse sentido, MÁRCIA VICKERS, Are two 
stocks better than one?, in Business Week, 1999, n.º 3835, p. 99; e FÁTIMA GOMES, O direito aos lucros…, ob. 
cit., p. 390. 
15
    Vide, neste sentido, MÁRCIA VICKERS, Are two stocks…, p. 98. 
16
    YORK SCHNORBUS, Tracking stock in Germany…, p. 554. 
17
   Tal como nos explica JOSÉ DE OLIVEIRA ASCENSÃO, a “sociedade, [é] caracterizada por um fim imediato 
que é a realização de uma atividade produtiva, e um fim mediato, que é a obtenção de lucros” (JOSÉ DE 
OLIVEIRA ASCENSÃO, As ações, in Direito dos Valores Mobiliários, Vol. II, Coimbra Editora, Lisboa, 2000, p. 
57); Também o Código Civil, no seu artigo 980.º descreve o contrato de sociedade como “aquele em que duas 
ou mais pessoas se obrigam a contribuir com bens ou serviços para o exercício em comum de certa atividade 
económica, que não seja de mera fruição, a fim de repartirem os lucros resultantes dessa atividade”; PEDRO 
PAIS DE VASCONCELOS fala mesmo de um poder dos sócios a exigir que a gestão da sociedade seja orientada 
para o lucro (PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, A participação social nas sociedades comerciais, 2.ª edição, 
Almedina, 2006, pp. 70 e ss.). 
11 
 
desenvolvimento que estas possam ter à sua disposição mecanismos que lhe permitam 
explorar economicamente um setor ou uma subsidiária que tenha um alto potencial, de modo 
a rentabilizá-lo ao máximo.  
 Com a utilização deste instrumento, o mercado valorizará com mais precisão os 
negócios do emissor, sem que haja uma rutura societária ou a criação de uma nova entidade. 
Normalmente, o mercado até já reconhece o valor destes ativos, no entanto não se 
disponibiliza aos investidores a compra e venda de valores mobiliários cujo desempenho 
financeiro esteja especificamente ligado a esses ativos
18
.   
 É frequente, nos grandes grupos empresariais, coexistirem setores com um 
desenvolvimento muito díspar entre si, conjugando setores ou subsidiárias com alta 
rentabilidade e setores ou subsidiárias pouco lucrativos ou mesmo inócuos do ponto vista 
económico. Por isso, é que é precisamente no seio destes grupos que se podem experienciar 
novas ideias de negócio, sem que o seu fracasso importe danos irremediáveis para o todo 
societário. Sendo certo que são precisamente os setores de alta rentabilidade que vão permitir 
não só financeiramente, mas também importando a reputação do grupo ou o goodwill, o 
desenvolvimento de novos negócios.  
 Por vezes, dá-se mesmo o caso de uma empresa ter projetos de investimento que não 
tem valor para o investidor, ou que possam ser da sua ótica demasiado arriscados, o que pode 
penalizar os resultados da empresa como um todo. Nestas situações, é crucial que estes 
mesmos investidores possam continuar a investir naquele setor/negócio da sociedade que é 
comumente aceite como de alto rendimento. Com esta proteção, mesmo que um dos setores 
da empresa sofra uma quebra acentuada de rendimento quer porque se tornou um negócio 
obsoleto, quer porque o contexto social e económico provocou o seu declínio, permite-se que 
outros setores da mesma sociedade não sofram este impacto, ou pelo menos não com a mesma 
intensidade, porquanto são apresentados à comunidade de investimentos como negócios e 
empresas diferentes. 
 
 
 
                                                          
18
   Cfr. JEFFREY J. HASS, Tracking stocks: what directors must know, in Corporate Board, Nov/Dec 1999, Vol. 
20, n.º 119, p. 3. 
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2.2 Financiamento da sociedade e acréscimo de valor para o investidor 
  
 Uma das principais conquistas alcançadas pela implementação numa sociedade de 
ações setoriais é o desbloqueio de valor outrora oculto para o investidor. Este último ficará 
numa posição privilegiada, onde lhe será permitido investir num setor/negócio de alta 
rentabilidade sem que seja necessário investir na globalidade do grupo empresarial onde este 
opera, o que à partida não será tão atrativo. 
 A utilização deste mecanismo decorre não só da tendência de diversificação de áreas 
de negócio pelas empresas, mas principalmente por uma mudança de paradigma no campo do 
investimento societário. Hoje, “a ação deixa de ser uma medida de participação para se 
tornar uma medida do património; ou, mais especificamente ainda, um produto financeiro. O 
investidor com facilidade prescinde dos direitos de participação efetiva em troca de 
prespectivas acrescidas de lucro”19.  
 Num inquérito levado a cabo pela CMVM, relativo ao perfil do investigador particular 
português em valores mobiliários
20
, concluiu-se que dois dos principais critérios utilizados 
para a seleção de investimentos são: por serem empresas de grande dimensão/notoriedade e 
pelos dividendos esperados. 
 Ora, analisando este perfil parece-nos que o investidor português aderiria, com 
facilidade, à aquisição no mercado de ações setoriais. Tal decorre, desde logo, do relevo 
conferido pelos investidores às empresas de grande dimensão/notoriedade, sendo que o 
investimento em ações setoriais permitiria cumprir esta pretensão. Poderiam investir numa 
empresa de grande dimensão, porquanto são estas as únicas aptas à implementação do 
mecanismo aqui em estudo, na medida em que comportam várias áreas de negócio e 
conseguem conjugar no mercado duas ou mais categorias de ações. 
                                                          
19
    JOSÉ DE OLIVEIRA ASCENSÃO, As ações…, ob. cit., pp. 60 e 61.  
20
  Inquérito realizado pela Comissão de Mercado dos Valores Mobiliários, dirigido à população portuguesa, 
residente em Portugal Continental e nas Regiões Autónomas dos Açores e da Madeira, com idade superior a 18 
anos, com pelo menos uma conta bancária, sendo excluídos os funcionários da CMVM, BVLP e Interbolsa. 
Foram efetuados um total de 15039 contactos, estratificados por região e habitat, tendo sido usada a técnica de 
entrevista direta, mediante questionário estruturado. As entrevistas foram efetuadas entre os dias 2 de Outubro e 
22 de D ezembro de 2000, tendo sido efetuado um controlo de qualidade em várias etapas. Cfr. VICTOR MENDES, 
O perfil de risco do investidor particular português em valores mobiliários, in Cadernos do Mercado dos 
valores Mobiliários, n.º 11, Agosto de 2001, disponível em 
http://www.cmvm.pt/CMVM/Publicacoes/Cadernos/Documents/920eff954df84b2aae9158f4a4106b15OPerfilde
Risco.pdf; e VICTOR MENDES, O investidor particular português em valores mobiliários, in Direito dos Valores 
Mobiliários, Vol. IV, Coimbra Editora, 2003, pp. 69-84. 
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 Por outro lado, quanto ao critério de seleção relativo aos dividendos esperados, 
também este estaria cumprido, na medida em que o negócio ou a subsidiária separada para a 
emissão de ações setoriais será de alta rentabilidade, pelo que também se esperará um 
acréscimo de dividendos para os acionistas. 
 O acréscimo de valor para o investidor vai permitir à sociedade financiar-se, captando 
novos capitais e, em simultâneo, valorizar o setor/subsidiária acompanhado por estas ações, 
prosseguindo, a final, lograr a valorização da sociedade como um todo. 
 
 
2.3 Moeda de troca em aquisições  
  
 Este instrumento financeiro pode assumir um importante papel nos casos de 
concentração empresarial, apontada como o “fenómeno-chave da ordem económica dos 
nossos dias”21. 
  Independentemente do instrumento jurídico de concentração utilizado, a aquisição de 
uma sociedade comercial comporta sempre riscos e desconfianças entre comprador e 
vendedor. À sociedade comercial sob o interesse do adquirente impõe-se complexas decisões. 
Esta vê-se observada no contexto empresarial como uma empresa de valor acrescentado, 
muitas vezes cobiçada pelos seus concorrentes diretos, e envolta num processo de 
concentração que quanto mais célere mais eficaz se espera.  
 É neste turbilhão de acontecimentos que surge o que se chama na gíria económica de 
“remorso do vendedor”22, isto é, o vendedor, face ao interesse de terceiros, receia definir um 
preço demasiado baixo para a venda, especialmente agravado pela dificuldade, muito 
frequente, de se prespectivar a médio e longo prazo o impacto económico/financeiro que a sua 
concentração junto de uma ou mais sociedades comerciais produzirá. 
 Este receio do vendedor poderá ser de tal modo que este decida não vender com medo 
de estar a perder um negócio altamente lucrativo, porquanto se perceciona que quando há 
                                                          
21
   Vide JOSÉ A. ENGRÁCIA ANTUNES, Os grupos de sociedades, Coimbra, Almedina, 1993, pp. 19 e ss. 
22
  Vide JEFFREY J. HASS, Tracking stocks: what…, ob. cit., pp. 4 e ss., referindo-se à problemática do “seller´s 
remorse”. 
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interesse de terceiros num negócio, tal será resultado do impacto positivo, atual ou previsível, 
deste no mercado
23
.  
 Um dos esquemas mais sugeridos para a resolução desta problemática é a entrega pelo 
adquirente ao vendedor, no momento da aquisição, de parte das ações da sociedade comercial 
para que este continue a acompanhar o desenvolvimento do negócio. No entanto, estas ações 
ordinárias revelam-se frequentemente pouco atraentes, sobretudo porque o vendedor receia 
que o desempenho da sociedade adquirida se dissolva no seio do grupo empresarial. Por outro 
lado, os acionistas de uma empresa com alto potencial podem, legitimamente, não estar 
dispostos a aceitar ações ordinárias de um adquirente com um ganho potencial médio
24
. 
 Realce-se, ainda, que esta opção pode importar um situação pouco confortável para a 
empresa adquirente, na medida em que ao entregar ações ordinárias aos sócios da empresa 
adquirida se permite uma participação minoritária na sociedade como um todo, preterindo a 
posição de controlo total que prossegue a sociedade incorporante.  
 Deste modo, a emissão de ações setoriais parece revelar-se como um método 
adequado a resolver quer o “remorso do vendedor”, quer os problemas que adviriam da 
existência de acionistas minoritários no seio da sociedade. A concessão de ações setoriais ao 
vendedor permite que este continue a acompanhar o desempenho da sociedade vendida, bem 
como permite a sua participação em qualquer valorização patrimonial associada à mesma. Por 
outro lado, possibilita à sociedade adquirente perceber o impacto que a sociedade adquirida 
importou para o todo societário.  
 Sendo certo, no entanto, que os acionistas da sociedade adquirida tornam-se acionistas 
da sociedade com um todo, e não, especificamente, sobre a empresa vendida e acompanhada 
por ações setoriais. 
 
 
  
                                                          
23
   Especialmente se nos referirmos a sociedades comerciais de pequena dimensão ligadas às novas tecnologias, 
em que com poucos meios se pode atingir um enorme potencial. Nas quais, atendendo à volatibilidade do 
mercado, se torna complicado percecionar a médio e longo prazo o impacto que produzirão a nível 
económico/financeiro. 
24
     Neste sentido, YORK SCHNORBUS, Tracking stock in Germany…,ob. cit., p. 557. 
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2.4 Medida de incentivo de gestão 
 
 A emissão de ações setoriais desbloqueia não só valor para o acionista investidor, 
como possibilita o desbloqueio de valor produtivo dos recursos humanos da sociedade, na 
medida em que este pode ser um bom instrumento a utilizar no âmbito dos programas de 
incentivo de gestão. 
 Atualmente, no contexto das sociedades negociadas em bolsa, não raras vezes, 
assistimos à utilização por parte dos sócios de um mecanismo de incentivo ou prémio à 
produtividade que consiste em ceder ações da própria sociedade aos seus funcionários. Esta é 
uma opção que permite aproximar o funcionário da entidade onde labora, apelando a que este 
sinta também como sua a sociedade. Pretende-se que este prossiga a sua atividade não apenas 
com o intuito de auferir um rendimento compensatório do seu esforço, mas com vontade de 
valorizar a sociedade, acrescentado valor a uma empresa que também é, em parte, ainda que 
residual, sua. 
 Ao conceder ações a um trabalhador, a sociedade espera obter uma melhoria da sua 
produtividade, quer em termos quantitativos quer em termos qualitativos, mesmo que o 
entregue já a título de bónus pelos resultados obtidos. Já o trabalhador que recebe este 
acréscimo motivacional e que, consequentemente, melhora a sua performance laboral, espera 
ver refletido no desempenho da sociedade o seu esforço adicional. 
 Ora, acontece que os trabalhadores, especialmente nos grandes grupos empresariais, 
não exercem uma função que envolva o desempenho de toda a sociedade, ao invés, exercem 
uma função específica, num determinado departamento. Neste contexto, se lhes são 
concedidas ações ordinárias de uma sociedade de grande dimensão, estes não conseguirão ver 
surgir resultados substanciais do seu desempenho laboral, na medida em que este é, em regra, 
camuflado pela atividade geral da sociedade.  
 Por isso, se afiguram vantajosas as ações setoriais neste campo, na medida em que 
estas permitem melhorar os planos de opções de ações para funcionários e programas de 
incentivo de gestão, alinhando as ações que o trabalhador possui com o desempenho do 
setor/departamento em que este labora, refletindo os resultados operacionais da sua própria 
atividade
25
. 
                                                          
25
    Neste sentido, YORK SCHNORBUS, Tracking stock in Germany…, ob. cit., p. 559. 
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 Esta solução ganha um alcance reforçado se pensarmos na possibilidade de manter os 
gerentes e os cargos de chefia de uma empresa incorporada. Utiliza-se, deste modo, a emissão 
de ações setoriais como moeda de troca na aquisição da sociedade e mantêm-se os recursos 
humanos - que, em regra, são a pedra chave para o sucesso da sociedade adquirida - altamente 
motivados para o prosseguimento da sua atividade.  
 
 
2.5 Questões conexas: informação financeira sobre o setor/subsidiária 
acompanhado por ações setoriais e sobre a empresa-mãe 
 
 Este instrumento só cumpre os seus objetivos se a informação financeira relativa à sua 
implementação e desenvolvimento chegar devidamente tratada ao mercado de valores 
mobiliários. 
 Este mercado é regulado, fundamentalmente, através da publicidade
26
, pelo que a 
informação prestada à comunidade de investimentos deve ser completa, verdadeira, atual, 
clara, objetiva e lícita
27
. A utilização deste instrumento surge associada a um aumento do 
nível de informação financeira, reduzindo-se as assimetrias de informação entre os 
investidores. Desde logo, porque vão, necessariamente, existir informações financeiras 
adicionais, detalhando o desenvolvimento do setor/negócio acompanhado por ações setoriais.  
 Ao libertarem-se demonstrações financeiras mais detalhadas sobre os diversos setores 
de negócio, permite-se que os analistas possam apreciar com mais pormenor o desempenho 
                                                          
26
   Cfr. CARLOS OSÓRIO CASTRO, A informação no direito do mercado de valores mobiliários, in Direito dos 
valores mobiliários, LEX, Lisboa, 1997, p. 337. 
27
   Em consonância com o que prescreve o art.º 7.º, n.º 1 do Código dos Valores Mobiliários, quando trata a 
“Qualidade da Informação”. Este diploma regula nos seus art.os 7.º a 12.º-E normas apertadas sobre a produção, 
qualidade e divulgação de informação relativa a valores mobiliários. Regulação essa, que é para alguns autores 
excessiva, nesse sentido, CARLOS OSÓRIO CASTRO, A informação…,ob. cit., pp. 333-347, escrevendo ainda antes 
da publicação do código dos valores mobiliários, concluía que “a eficiência do mercado depende da informação 
dos investidores, pelo que o princípio da publicidade assume-se como princípio fundamental do DMVM. Mas 
deve ter-se presente que a informação tem custos e que um sobredimensionamento destes redunda em prejuízo 
da eficiência pretendida, em detrimento dos próprios investidores, das entidades emitentes e da economia em 
geral. Não há mercados sem investidores, mas também não os há sem entidades emitentes. O nosso DMVM é 
excessivo nesta matéria, olvidando que mais proteção nem sempre significa melhor proteção e tornando 
imperiosa uma profunda reforma desregulamentadora”. 
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individual de casa segmento. Se a adoção deste instrumento reduzir, efetivamente, as 
assimetrias de informação, espera-se um aumento da liquidez medida pelos “spreads”28.  
 Um estudo
29
 realizado nos E.U.A. propôs-se a analisar os resultados da implementação 
deste instrumento em 28 empresas entre 1984 e 2002, concluindo que há uma reação positiva 
do mercado à chegada destas ações. Afirma, ainda, que depois da implementação de uma 
estrutura de ações setoriais nestas sociedades se deu um pequeno, quase insignificante, 
aumento de liquidez para a empresa-mãe, em relação ao grande e significativo aumento na 
liquidez, medida pelo spread, no setor/subsidiária acompanhado.  
 Partindo do pressuposto que “as insuficiências e assimetrias de informação conduzem 
a decisões erradas, em detrimento da perfeição do mercado”30 e de que o próprio mercado de 
valores mobiliários pretende proteger os investidores quanto aos riscos de investirem 
baseados numa informação imperfeita, incompleta e/ou viciada, a utilização deste instrumento 
permite minorar estes riscos, reduzindo as assimetrias de informação. Ao investidor restará 
“procurar que os capitais a investir afluam às entidades que deles retirarão melhor proveito 
e que, portanto, oferecem a remuneração mais atrativa, de acordo com um juízo a formular 
necessariamente ex ante e que terá de sopesar não só os rendimentos esperados como os 
riscos inerentes aos investimentos”31. 
 
 
 
 
 
 
  
                                                          
28
   JOHN ELDER, PANKAJ K. JAIN, JANG-CHUL KIM, Do tracking stocks reduce information asymmetries? An 
analysis of liquidity and adverse selection, in The journal of financial research, Summer 2005, vol. XXVIII, n. º 
2, p. 199; Sendo o spread a diferença de valor monetário entre a compra e venda de uma ação na bolsa de 
valores. 
29
    Uma investigação financeira realizada pelos economistas JOHN ELDER, PANKAJ K. JAIN, JANG-CHUL KIM, 
utilizando dados disponibilizados pelo Institute for the Study of Security Markets (ISSM) da Universidade de 
Memphis e pela Trade and Quote Database da New York Stock Exchange. Vide, mais pormenorizadamente, em 
JOHN ELDER, PANKAJ K. JAIN, JANG-CHUL KIM, Do tracking stocks…, ob. cit., pp. 197-213. 
30
    Cfr. CARLOS OSÓRIO CASTRO, A informação…, ob. cit., p. 336. 
31
   Vide CARLOS OSÓRIO CASTRO, A informação…, ob. cit., p. 334, sobre a capacidade funcional e a eficiência 
dos mercados. 
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3. ASPETOS FUNDAMENTAIS NA IMPLEMENTAÇÃO DE AÇÕES SETORIAIS 
  
 A implementação de ações setoriais tem vantagens e desvantagens, tal como qualquer 
outro instrumento financeiro, pelo que terá sempre de se fazer uma análise caso a caso sobre a 
pertinência da sua adoção. Percebamos, para já, qual o impacto que a sua adoção provoca na 
estrutura societária. Note-se, no entanto, que este é um instrumento muito volátil, pelo que 
cada sociedade terá a sua própria estrutura. De todo o modo, e alicerçando-nos no exemplo 
norte-americano, procuraremos explanar os pontos comuns entre elas.  
 Neste sentido, é importante, desde logo, realçar, que não se dá a criação de uma nova 
entidade, mantendo a empresa-mãe o controlo sobre a sociedade como um todo. Deste modo, 
os acionistas titulares de ações setoriais são acionistas da sociedade e não apenas do 
setor/subsidiária que utiliza este instrumento, bem como permanecem acionistas do todo 
societário os sócios que não possuam ações setoriais. São titulares de todos os ativos e 
responsáveis perante todos os credores da sociedade. 
 Nestes termos, os credores da empresa-mãe não são afetados pela implementação de 
ações setoriais, na medida em que todos os ativos da sociedade permanecem disponíveis para 
satisfazer todas as responsabilidades, independentemente da forma como a empresa organiza 
e estrutura as categorias de ações que comporta ou de como conduz a sua contabilidade. 
 Não opera, ainda, qualquer alteração na estrutura jurídica de gestão, detendo a 
empresa-mãe o controlo operacional sobre todos os negócios do setor/subsidiária 
acompanhado por ações setoriais. Sendo certo que a situação económica/financeira global da 
empresa é afetada por todas as operações levadas a cabo pela sociedade. 
 Por vezes, torna-se complicado para os investidores perceber esta estrutura hibrida, 
isto é, perceber o efeito que as ações negociadas publicamente podem produzir umas nas 
outras
32
. Quando se investe nestas ações, não se investe apenas nos negócios que estas 
acompanham, mas na própria empresa-mãe, pelo que este investimento comporta todos os 
riscos associados a esta última
33
. 
 É no âmbito dos direitos patrimoniais que reside a grande diferença entre os titulares 
de ações setoriais e os titulares das restantes ações. Permite-se aos primeiros beneficiar de um 
                                                          
32
   Este instrumento é observado, frequentemente, como um mecanismo de estrutura complexa, sendo essa uma 
das razões apontadas pelos críticos da sua implementação.  
33
    Neste sentido, vide JEFFREY J. HASS, Tracking stocks: what…, ob. cit., p. 7. 
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rendimento “que consiste numa participação especial nos lucros produzidos no âmbito 
exclusivo de um setor da sociedade, que, para este efeito, funciona com uma certa autonomia 
contabilística, e pela atribuição de um direito preferencial à quota de liquidação, que toma 
por referência o valor do setor em causa”34. 
 Infra, explicitaremos o alcance destes direitos patrimoniais especiais, bem como as 
diferenças que geralmente se verificam ao nível dos direitos sociais, especialmente no caso do 
direito de voto. 
 
 
3.1 Principais vantagens 
 
 Além das importantes funções que este instrumento permite cumprir, apresenta 
inúmeras vantagens do ponto de vista organizacional, económico e financeiro, que iremos 
expor exemplificativamente. 
 Desde logo, permite à maximização das sinergias entre o setor/subsidiária 
acompanhado por ações setoriais e o restante grupo empresarial, com a partilha de recursos, 
despesas fixas e encargos. De resto, a sociedade que adote este instrumento gozará de todas as 
vantagens inerentes a uma organização em grande escala. 
 A sociedade ganhará uma capacidade acrescida de financiamento, uma vez que pode 
usar a separação em bolsa para se financiar separadamente, do que decorre uma maior 
flexibilidade para captar novos capitais. 
 Serve como bloqueio a ofertas hostis, uma vez que o setor/subsidiária acompanhado 
por ações setoriais está sobre a direção unitária e o controlo da sociedade-mãe, pelo que estas 
dificilmente terão sucesso.  
 Por fim, a separação ficcionada de patrimónios serve para que a sociedade tenha uma 
visão mais pormenorizada sobre o desempenho da mesma, aferindo da produtividade de cada 
setor e do peso que este, efetivamente, representa no seio societário, podendo decidir com 
                                                          
34
  FÁTIMA GOMES, O direito aos lucros…, ob. cit., pp. 387-389; Acrescentando que “estamos perante uma 
participação social correspondente a uma fração do capital social global, com particularidade ao nível dos 
direitos que a caracterizam”. 
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maior clareza as mudanças estruturais que se apresentam necessárias, bem como os 
investimentos a levar a cabo. 
 
 
3.2 Conflitos de interesses 
  
 Uma das principais problemáticas que assola a emissão de ações setoriais - talvez a 
mais importante a ter em conta quando se decide a sua implementação - são os conflitos de 
interesses entre acionistas titulares de ações ordinárias e os titulares de ações setoriais. Note-
se, que a sociedade mantém um único conselho de administração que é responsável pela 
formação das políticas corporativas, bem como de tomar todas as decisões sobre o 
desenvolvimento da sociedade, especialmente quanto às questões operacionais e estratégicas.  
 Os vários grupos de acionistas gozam de direitos legal e contratualmente diferentes e 
possuem, por isso, interesses financeiros diversos. Nestas condições, facilmente ocorrerão 
situações em que os acionistas titulares de ações ordinárias e titulares de ações setoriais 
apresentarão interesses diametralmente diferentes, cabendo ao conselho de administração 
dirimir este conflito, ciente de que deve cumprir os deveres fiduciários que o liga aos titulares 
de cada categoria de ações
35
 
36
. 
 Estas decisões revelam-se fundamentais para o bom desempenho societário, na medida 
em que provocam um impacto real sobre os preços de negociação das ações, para deleite ou 
desânimo dos seus titulares. É certo que também existem conflitos deste género em empresas 
de estrutura de capital convencional, no entanto, estes só se desenvolvem ao nível da gestão 
interna da sociedade, na medida em que não produzirão impactos diferentes sobre os valores 
dos diversos títulos da sociedade, porquanto os interesses financeiros destes títulos estarão, no 
essencial, alinhados
37
.  
 JEFFREY HASS, autor do maior estudo já realizado sobre esta temática, revela que há 
cinco importantes grupos de decisões que comportarão as situações de maior conflito, 
                                                          
35
    Neste sentido, YORK SCHNORBUS, Tracking stock in Germany…, ob. cit., p. 563. 
36
   Estas decisões tornam-se especialmente difíceis e perigosas se o Administrador a quem cabe a decisão possui 
ações vinculadas a apenas a uma categoria de ações.  
37
  Neste sentido, JEFFREY J. HASS, Tracking stocks: what…, ob. cit., pp. 4 e ss., salientando que entre duas 
categorias de ações comuns há uma unidade substancial do ponto de vista económico e financeiro, na medida em 
que o valor de negociação de ambas as ações está ligado ao desempenho financeiro da sociedade como um todo. 
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designadamente
38
: as decisões que envolvam a alocação dos escassos recursos corporativos, 
oportunidades empresariais, despesas corporativas, fusões e aquisições; as decisões sobre a 
possibilidade de promover ou desencorajar políticas públicas ou leis; as decisões sobre a 
política de dividendos relativa às várias categorias de ações; as decisões ou políticas que 
impliquem operações e transações entre setores; as decisões relativas à conversão de ações em 
circulação de uma categoria de ações setoriais por ações de outra categoria de ações setoriais; 
e as decisões relativas às atividades de angariação de capital e da destinação dos resultados 
delas resultantes.  
 Atendendo à difícil posição dos administradores e ao impacto produzido pelas suas 
decisões, atualmente, estas questões são, quer no direito anglo-saxónico quer em alguns 
estados norte-americanos, sujeitas a revisão judicial – na qual se avalia o mérito das decisões 
sobre as alocações realizadas. Esta revisão é, no entanto, limitada pela business judgement 
rule
39
, excluindo-se a possibilidade de valoração pelos tribunais do mérito das decisões dos 
administradores sempre que estes decidam de modo informado, de boa-fé, livres de qualquer 
interesse patrimonial e segundo critérios de racionalidade empresarial
40
. 
 De modo a evitar ou minimizar a existência destes conflitos, as empresas deverão 
adotar politicas profiláticas de gestão, criando um conjunto de regras para regular as 
interações entre os grupos de titulares das diferentes classes de ações, regulando, 
nomeadamente, sobre a alocação de recursos, a realização de despesa e a política de 
dividendos
41
. 
                                                          
38
      JEFFREY J. HASS, Diretorial fiduciary duties…, ob. cit., pp. 2109 e ss.. 
39
     Doutrina com origem jurisprudencial nos E.U.A.. 
40  Esta formulação foi acolhida em 2006 pelo CSC, no seu art.º 72.º, n.º 2, prescrevendo que a 
“responsabilidade é excluída se alguma das pessoas referidas no número anterior [Gerentes e Administradores] 
provar que atuou em termos informados, livre de qualquer interesse pessoal e segundo critérios de 
racionalidade empresarial”. Muito embora, esta já fosse um matéria tratada pela nossa doutrina e acolhida pela 
nossa jurisprudência em sentido muito próximo ao legalmente adotado. A formulação adotada pelo CSC é 
interpretada como uma cláusula de exclusão da ilicitude, isto é, uma vez verificados os requisitos enunciados 
pela lei presume-se a licitude.  
“Na verdade, quando uma decisão é tomada informadamente, sem interferência de um interesse pessoal do 
administrador e segundo critérios de racionalidade empresarial, essa decisão é lícita. Ainda que, por qualquer 
razão, não tenha êxito e se venha a revelar ruinosa. Na linguagem da lei: quando o administrador se comportou 
desse modo, apesar de a sua gestão não ter sido proveitosa, não se pode dizer que violou quaisquer “deveres de 
cuidado” (prescritos pelo art.º. 64, n.º 1, a)).  Nessa hipótese, não existe responsabilidade, apesar do dano, 
porque não há (sequer) ilicitude[…] quer isto dizer que a business judgment rule corresponde a um critério 
abstrato e genérico da conduta, de acordo com aquilo que é, segundo a ordem jurídica, em princípio exigível de 
quem administra”. Cfr. MANUEL A. CARNEIRO DA FRADA, A business judgment rule no quadro dos deveres 
gerais dos administrativos, in Revista da Ordem dos Advogados, Ano 68, n.º 1, Jan. 2007, pp. 159-205. Vide, 
ainda, neste sentido, JOSÉ VASQUES, Estruturas e conflitos de poderes nas sociedades anónimas, Coimbra 
Editora, 2007, pp. 201-214. 
41
    Neste sentido, YORK SCHNORBUS, Tracking stock in Germany…, ob. cit, p. 568.  
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 Nestas matérias, como em tantas outras, assume uma especial importância o 
desenvolvimento do Corporate Governance no seio das sociedades - entendido como a 
“governação (ou governo) das sociedades designa o complexo de regras (legais, estatutárias, 
jurisprudenciais, deontológicas), instrumentos e questões respeitantes à administração e ao 
controlo (ou fiscalização) das sociedades”42 – porquanto se depreende que “um bom governo 
das sociedades deve proporcionar incentivos adequados para que o órgão de administração e 
os gestores prossigam objetivos que sejam do interesse da empresa e dos seus acionistas, 
devendo facilitar uma fiscalização eficaz”43. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
                                                          
42
   JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU, Governação das Sociedades Comerciais, 2.ª edição, Almedina, 2010, 
pp. 7 e ss.. 
43
  Vide Os princípios da OCDE sobre o Governo das Sociedades, OCDE, 2004, p. 11, disponível em 
http://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovernanceprinciples/33931148.pdf. 
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4. DIREITOS PATRIMONIAIS E SOCIAIS NAS AÇÕES SETORIAIS44 
 
4.1 Direitos patrimoniais: direito aos lucros 
 
 Os dividendos a receber pelos titulares de ações setoriais deverão estar indexados ao 
desempenho do setor/subsidiária acompanhado. Quanto mais altos os ganhos, maiores os 
dividendos. Porém, só deverão ser distribuídos dividendos se tal for possível à luz da 
legislação societária aplicável e se a sociedade decidir favoravelmente quanto à sua 
distribuição.  
 Nestes termos, se a legislação prevê que não há distribuição de dividendos se a 
sociedade como um todo não tiver excedentes ou lucro líquido, também não haverá 
dividendos para os detentores das ações setoriais, mesmo que o setor/subsidiária 
acompanhado tenha tido um desempenho excecional
45
. 
 Pode, contudo, ser definida, no pacto social, uma política de dividendos especialmente 
vocacionada para os titulares destas ações, isto é, havendo legalmente disponibilidade da 
sociedade para a distribuição de lucros, quanto maiores os ganhos do setor/subsidiário 
acompanhado por ações setoriais, maiores os lucros para os titulares destas ações. Ao invés, 
quando este setor/subsidiária deixar de gerar lucros (ou não gerar um limite mínimo 
previamente definido), a sociedade ficaria impedida de distribuir dividendos aos titulares 
destas ações, mesmo que a sociedade como um todo estivesse em condições de o fazer
46
. 
 
 
 
 
                                                          
44
    Faremos uma breve alusão ao conteúdo dos direitos patrimoniais e sociais de que gozam os titulares de ações 
setoriais, deixando todas as problemáticas a estes inerentes para resolução ulterior - quando nos debruçarmos 
sobre a implementação deste instrumento financeiro à luz do CSC. 
45
  A ampla configuração dos direitos atinentes às ações sectoriais nos estatutos da sociedade, concedida pela 
legislação de Delaware, permite que a distribuição do lucro sectorial não seja limitada pela apresentação do lucro 
global (cfr. SANDRA THIEL, Spartenaktien für Deutsche Aktiengesellschaften, Carl Heymanns Verlag, Köln-
Berlin-Bonn-München, 2001, p. 178, citada por FÁTIMA GOMES, O direito aos lucros…, ob. cit., p. 401). 
46
  Designa-se por “stand-alone basis” em que se controla os resultados da categoria de ações. Neste sentido, 
JEFFREY J. HASS, Diretorial fiduciary duties…, ob. cit., pp. 2109 e ss. e YORK SCHNORBUS, Tracking stock in 
Germany…, ob. cit, p. 576. 
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4.2 Direitos patrimoniais: direitos na liquidação 
  
 Também neste campo pode haver “um direito preferencial à restituição das entradas e 
repartição do remanescente patrimonial, em caso de liquidação, tomando por referência o 
setor de atividade a que se reportam (direito patrimonial sobre a quota de liquidação)”47.  
 Deste modo, depois de satisfeitos os créditos e o devido aos acionistas preferenciais, 
os sócios da sociedade dividirão, proporcionalmente, os ativos da empresa. No entanto, no 
caso dos titulares de ações setoriais o valor a receber pode ser substancialmente diferente, 
pois, ao invés de ser calculado com base no valor das suas ações no momento da emissão, é 
fixado em proporção ao valor de mercado das ações, medido imediatamente antes da 
liquidação – procedimento designado como capitalização relativa do mercado. 
 
 
4.3 Direitos sociais: direito de voto 
  
 Regra geral, a legislação societária define a rácio de um voto por ação, podendo o 
pacto social dispor de modo diverso. Ora, também, no que se refere ao direito de voto se 
diferenciam os titulares de ações setoriais. Este apresenta-se, mais do que os direitos supra 
referenciados, como um direito muito volátil no seio das estruturas que adotam este 
instrumento financeiro. Nesse sentido, encontramos casos em que este direito chega mesmo a 
ser suprimido, atendendo ao caracter fortemente patrimonial associado ao investimento neste 
tipo de ações
48
. 
 De comum a todas as estruturas que possuem ações setoriais aponta-se a inexistência 
de direitos de voto especiais sobre o setor/subsidiária acompanhado pelos titulares destas 
ações. 
 De todo o modo, nos E.U.A., os titulares de ações setoriais apresentam, normalmente, 
um número desigual de votos por ação. O direito de voto pode ser fixado no momento da 
emissão ou assumir um caracter flutuante. Quando é definido no momento em que a classe é 
criada, atribui-se um voto por ação ou uma fração de um por ação. Quando o direito de voto é 
                                                          
47
    FÁTIMA GOMES, O direito aos lucros…, ob. cit., p. 388. 
48
    Vide MÁRCIA VICKERS, Are two stocks…, ob. cit., pp. 99 e ss.. 
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ajustado periodicamente
49
 com base no valor das ações da classe de ações setoriais – 
realizando-se a capitalização relativa do mercado – entende-se que os titulares detêm um 
direito de voto de caráter flutuante. 
 O direito de voto flutuante está em conformidade com o raciocínio económico nas 
empresas de que o ideal seria que o poder do voto de cada acionista correspondesse ao valor 
real do investimento por este realizado. A votação, realizada nestes moldes, permite que os 
titulares de ações setoriais tenham uma intervenção proporcional ao valor efetivo da sua 
parcela no cômputo global da empresa
50
.  
 Geralmente, a menos que o pacto social disponha diferentemente, os detentores de 
ações setoriais votam juntos, como classe, sobre todas as questões que possam prejudicar os 
titulares de uma determinada categoria de ações, bem como em todas as questões relativas a 
um corte económico ou legal na posição dos acionistas setoriais, exercendo o seu direito antes 
dos acionistas comuns.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
49
   Os ajustes podem ser realizados antes de cada exercício de voto destes acionistas ou por períodos temporais 
previamente fixados. 
50
    Neste sentido, YORK SCHNORBUS, Tracking stock in Germany…, ob. cit, p. 573.  
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5. ENQUADRAMENTO À LUZ DO CÓDIGO DAS SOCIEDADES COMERCIAIS 
 
 A legislação societária nacional não tem demonstrado uma grande capacidade de 
evolução no que respeita às sociedades anónimas. Tal decorre, muito provavelmente, do facto 
de no contexto sócio empresarial português a escolha recair, preferencialmente, sobre o tipo 
societário das sociedades por quotas. Estas apresentam uma estrutura menos complexa e 
custos bastante inferiores aos inerentes às sociedades anónimas no que respeita à sua 
constituição e funcionamento. 
 No entanto, as sociedades anónimas são as únicas aptas a captar valores massivos de 
capitais, sendo certo que só estas comportam a possibilidade de negociação pública de ações. 
Neste sentido, e embora este seja o tipo societário mais regulamentado, impõe-se mostrar a 
sua versatilidade, introduzindo-se mecanismos inovatórios que permitam torná-lo mais 
atrativo, na medida em que se apresentam mais e melhores soluções para a diversidade de 
acionistas que compõem uma mesma sociedade. 
 Importa, por isso, saber qual é a recetividade do CSC para o acolhimento deste tipo de 
ações. Ora, os privilégios de que gozam as ações setoriais configuram direitos especiais de 
acordo com o artigo 24.º. Entende-se por direitos especiais “os direitos atribuídos no contrato 
social a certo(s) sócios(s) ou a sócios titulares de ações de certa categoria conferindo-lhe(s) 
uma posição privilegiada que não pode em princípio ser suprimida ou limitada sem o 
consentimento dos respetivos titulares”51.  
 Os direitos especiais só podem ser criados por estipulação no contrato de sociedade, 
no momento da sua criação ou, posteriormente, por meio de uma alteração ao contrato de 
sociedade. 
 Nas sociedades anónimas, os direitos especiais só podem ser atribuídos a categorias de 
ações (art.º 24.º, n.º 5). Sendo que estas categorias têm que, obrigatoriamente, constar do 
contrato de sociedade, “com indicação expressa do número de ações e dos direitos atribuídos 
a cada categoria”52. 
                                                          
51
   JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, Vol. II, 4.ª Edição, Almedina, 2011, p. 
211; Em contraposição aos direito gerais que “são aqueles que são pretensa efetiva de todos os sócios, enquanto 
tais, correspondendo a um interesse comum e coincidindo dessa forma com o próprio interesse social que é 
realizado pelo seu exercício. São por isso, direitos qualitativamente iguais” (cfr. PAULO OLAVO CUNHA, 
Direitos especiais nas sociedades anónimas: as ações privilegiadas, Almedina, Lisboa, 1993, p. 15). 
52
    De acordo com o artigo 272.º, alínea c). 
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 São várias as categorias de ações que podem integrar uma mesma sociedade, sendo 
certo que é da exportação do conteúdo dos direitos de cada ação que se formam categorias de 
ações
53
. Isto porque as ações que compreendem direitos iguais devem formar uma mesma 
categoria
54
. 
 O CSC permite a existência de três espécies de ações: as ordinárias que “são as ações 
que integram os direitos e as obrigações que a lei atribui, imperativa e supletivamente, 
quantitativa e qualitativamente, às ações em geral”55; as ações privilegiadas que são aquelas 
que conferem mais direitos do que aqueles que são inerentes às ações ordinárias; ao invés, 
quando as ações atribuam menos direitos do que os que são inerentes às ações ordinárias, 
dizem-se ações diminuídas
56
. 
 É do teor dos direitos políticos, sociais e patrimoniais atribuídos a cada ação
57
 que se 
depreenderá a categoria que assumem. Note-se que os direitos especiais podem ser da mais 
variada índole, sendo que mesmo sendo iguais podem possuir um alcance e uma dimensão 
diferenciada. Numa mesma sociedade, podem coexistir várias categorias de ações 
privilegiadas ou diminuídas, operando uma hierarquia entre si de acordo com a data da sua 
emissão. 
 No caso das ações setoriais privilegiam-se os direitos patrimoniais, nomeadamente 
quanto à atribuição de dividendos e quanto à partilha do ativo resultante da liquidação
58
, pelo 
que, neste campo, parecem enquadrar-se estas ações numa categoria de ações privilegiadas à 
luz dos art.
os
 302.º e 24.º. É certo que o “direito especial a parte acrescida nos lucros de 
exercício se configura habitualmente por referência a uma determinada percentagem de 
lucros (do exercício) superior à participação detida pelo sócio que for dele titular no 
contrato social…[mas]… nada impede que se configure diferentemente, podendo ter por base 
                                                          
53
   Note-se, no entanto, que há exceções a esta dedução, como é o caso do artigo 25.º do CVM que estabelece 
como categoria autónoma as ações emitidas por uma sociedade aberta pelo prazo de 30 dias contados da 
deliberação de aumento de capital ou até ao trânsito em julgado da decisão judicial sobre a ação de anulação ou 
de declaração de nulidade de deliberação social proposta dentro daquele prazo. Neste sentido, ALEXANDRE DE 
SOVERAL MARTINS, Comentário ao artigo 302.º, in Código das Sociedades Comerciais em Comentário, Vol. V, 
Almedina, 2012, p. 327; TIAGO SOARES DA FONSECA, Comentário ao artigo 302.º, in Código das Sociedades 
Comerciais Anotado, Coimbra, Almedina, 2009, pp. 777 e ss., em especial nota n.º 3. 
54
    Nos termos do exposto no n.º 2 do artigo 302.º. 
55
     Cfr. PAULO OLAVO CUNHA, Direitos..., ob. cit., p. 144. 
56
   Definições avançadas por ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Comentário ao artigo 302.º…, ob. cit., pp. 
328 e 329. 
57
    Sendo que os direitos são atribuídos às categorias de ações e não aos acionistas. 
58
  Curiosamente, as mesmas situações expostas, exemplificativamente, pelo n.º 1 do artigo 302.º, quando se 
refere à diversidade de direitos que podem caracterizar às ações emitidas pela sociedade. 
28 
 
um outro critério”59. Ora, é precisamente um outro critério que é utilizado para a atribuição de 
um direito especial sobre os lucros às categorias de ações setoriais. 
 Atente-se que o objetivo que prossegue a emissão de ações privilegiadas vai ao 
encontro do objetivo que levaria uma sociedade a implementar o instrumento financeiro em 
estudo. As ações privilegiadas assumem uma importante função de financiamento da 
sociedade, especialmente quando surgem no decorrer da sua atividade. Permitem à sociedade 
captar novos capitais em condições estimulantes para o subscritor, que as utiliza como 
aplicação financeira, esperando uma especial retribuição, motivado pelos direitos especiais 
inerentes à categoria que estas ações conformam. Já quando estas ações são emitidas aquando 
da constituição da sociedade visam garantir ou avantajar diretamente os titulares dessa 
categoria de ações
60
. 
 Os investidores em ações privilegiadas, tal como os investidores em categorias de 
ações setoriais, procuram conseguir rentabilizar ao máximo os seus investimentos, sem que, 
em regra, nutram qualquer interesse ou sequer ambicionem ter uma palavra a dizer quanto à 
direção efetiva da sociedade. Prespectivam o mercado e acreditam que o seu investimento está 
em boas mãos. Quando entenderem que esta equação investimento-lucro se alterou ou, 
previsivelmente, se irá alterar, vendem as suas ações, como se de qualquer outro investimento 
financeiro se tratasse.  
 Estes acionistas, titulares destas espécies de ações, tratam-se, no entendimento da 
doutrina maioritária, de sócios investidores – aqueles que visam, fundamentalmente, arrecadar 
o dividendo distribuído pela sociedade, não pretendendo qualquer intervenção na gestão 
desta. Em contraposição, aos sócios empresários que visam uma participação ativa na 
sociedade, tendo como seu principal objetivo a gestão societária. 
 
 
 
 
 
                                                          
59
   Cfr. PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, 5.ª edição, Almedina, 2012, pp. 316 e 317. 
60
   Nesse sentido, ver PAULO OLAVO CUNHA, Direitos..., ob. cit., pp. 148-149, 161-162 e 215-221. 
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5.1 Ações preferenciais sem voto e ações preferenciais remíveis versus ações 
setoriais 
 
 O CSC não estipula, taxativamente, o número de categorias de ações a criar
61
, os 
direitos que as compõem ou sequer o momento da sua constituição, regulando, 
supletivamente, o seu regime no art.º 302.º em conjugação com o disposto no art.º 24.º. No 
entanto, dispôs nos seus art.
os
 341.º e seguintes de um regime específico para as ações 
preferenciais sem voto e para as ações preferenciais remíveis. Este regime é, de todo o modo, 
volátil, apontando somente as linhas mestras na emissão destas categorias de ações. 
 Atendendo à proximidade dos fins que prosseguem as ações preferenciais sem voto e 
as ações setoriais, importa saber se o regime estipulado para as primeiras seria adequado à 
implementação do instrumento financeiro em estudo no seio de uma sociedade anónima 
cotada em bolsa. 
 Ressalve-se que não é unanime na doutrina a caraterização das ações preferências sem 
voto como ações privilegiadas, na medida em que se entende que estas assumem, também, um 
caráter diminuído porquanto lhes é retirado o direito de voto. No entanto, incorporam, 
efetivamente, direitos especiais de índole patrimonial que as privilegia. Estariam, deste modo, 
no meio caminho entre as ações privilegiadas e as ações diminuídas
62
.  
 
 
5.1.1 Do objeto e do âmbito de aplicação 
 
 As ações preferenciais sem voto permitem, não só, capitalizar a sociedade, atraindo 
capitais interessados numa remuneração segura e desinteressados na vida societária; como 
possibilitam a preservação do poder dos acionistas com direito de voto, mantendo-se a relação 
de controlo, mesmo que não detenham a maioria do capital social; bem como, cumprem uma 
                                                          
61
   A legislação societária faz apenas uma ressalva no n.º 1 do seu art.º 341.º, limitando quantitativamente a 
emissão de ações preferenciais sem voto ao montante representativo de metade do capital social. 
62
    Neste sentido, PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, ob. cit., pp. 406 e ss.. 
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função de recuperação prioritária do investimento de alguns acionistas
63
. Nesta categoria de 
ações, a “privação do direito de voto em assembleias gerais de acionistas se, por um lado, 
joga no desinteresse de certos investidores quanto à sua participação pessoal nas 
deliberações sociais que a lei reserva para os acionistas, por outro lado e reflexamente 
concentra essa participação em outros acionistas”64.  
 Ora, os motivos que levam a sociedade a tomar a decisão de emitir ações preferenciais 
sem voto, em parte, conformam-se com os motivos que levariam uma sociedade a decidir-se 
pela emissão de ações setoriais. Sendo certo que teria sempre de existir um setor/subsidiária 
apto à implementação deste instrumento financeiro. 
 As ações preferenciais sem voto permitem, tal como as ações setoriais, um 
investimento aliciante para quem procura retirar dividendos da atividade societária, sem 
participar ativamente na sua gestão. Permitindo, ainda, uma proteção da sociedade contra 
tomadas hostis (ex.: OPA) e a concretização de uma participação mais apelativa dos 
trabalhadores nos lucros da sociedade
65
. 
 A doutrina aponta algumas falhas à emissão de ações preferenciais sem voto, 
porquanto defende que estas não servem para cumprir os objetivos para que foram 
idealizadas, nomeadamente porque há demasiadas exceções à vedação imposta ao direito de 
voto, permitindo o CSC, por demasiadas vezes, que estes acionistas possam votar para 
determinadas operações sociais. Aponta-se ainda o insucesso desta categoria de ações contra a 
imensidão de instrumentos financeiros concorrentes, mais simples e lucrativos. Neste 
contexto, a emissão de ações setoriais poderia, certamente, colmatar, em parte, estas falhas, na 
medida em que se apresentam como um instrumento financeiro mais lucrativo, uma vez que 
os seus dividendos estão indexados a um setor/subsidiária de alta rentabilidade
66
. 
 Ora, impõe-se equacionar a supressão do direito de voto nas ações setoriais, em 
conformidade com o que se passa com as ações preferenciais sem voto. O desinteresse pelo 
desenrolar da vida societária é idêntico nestas categorias de ações, bem como se apresentam 
                                                          
63
  Cfr. ANTÓNIO MENEZES CORDEIRO, Comentário ao artigo 341.º, in Código das Sociedades Comerciais 
Anotado, Almedina, 2009, p. 830. 
64
  Cfr. RAÚL VENTURA, Estudos vários sobre sociedades anónimas: comentário ao Código das Sociedades 
Comerciais, Coimbra, Almedina, 1992, p. 421.  
65
  Neste sentido, ELDA MARQUES, Comentário ao artigo 341.º, in Código das Sociedades Comerciais em 
Comentário, Vol. V, Almedina, 2013, pp. 613 e 614. 
66
  Contudo, as ações setoriais não permitiram colmatar uma outra falha apontada pela doutrina ás ações 
preferenciais sem voto, isto é, o facto de não serem suficientemente aliciantes para os pequenos investidores, 
uma vez que a sociedade só está obrigada ao pagamento dos dividendos prioritários se houver lucros de 
exercício, pelo que este investimento comporta os riscos inerentes a toda a sociedade.  
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ambas com um caráter patrimonial muito marcado. Atendendo ao que analisamos supra, e na 
prespectiva da implementação de ações setoriais como instrumento financeiro, parece 
adequado sujeitá-las à limitação do direito de voto em consonância com o regime das ações 
preferenciais sem voto do CSC. 
  
 
5.1.2 Do conteúdo 
  
 Já quanto ao conteúdo patrimonial das categorias de ações preferenciais sem voto e o 
conteúdo das categorias de ações setoriais (com ou sem voto) apresenta-se, quanto a nós, 
substancialmente diferente.  
 As duas categorias de ações comportam, efetivamente, um direito especial sobre os 
lucros. Pese embora se encontre, expressamente, consagrado no CSC (art.
os
 20.º e 21.º) o 
direito a quinhoar nos lucros e nas perdas na proporção dos valores das respetivas 
participações no capital. No entanto, entende-se que este “princípio não é, […] um princípio 
de ordem pública, podendo ser livremente derrogado pelos sócios. De resto, a parte inicial 
do nº 1 do art.º 21º expressamente dispõe que a regra ali consagrada não é uma regra 
imperativa. Ela pode, por isso, ser alterada pelos sócios, desde que, obviamente, a alteração 
contratual não consubstancie materialmente um pacto leonino”67. Estas duas espécies de 
ações resultam, nestes termos, de uma derrogação ao regime geral.  
 As ações preferenciais sem voto gozam de um direito ao dividendo
68
 prioritário não 
inferior a 5% do respetivo valor nominal ou de emissão retirado dos lucros distribuíveis, e de 
um direito ao reembolso prioritário do seu valor nominal ou de emissão na liquidação da 
sociedade.  
 Este dividendo e reembolso são, não só prioritários, como privilegiados. O dividendo, 
supra referido, é, efetivamente, privilegiado, na medida em que confere ao seu titular não só o 
                                                          
67
    Cfr. A. FERRER CORREIA, Lições de Direito Comercial, vol. II, Coimbra, edição policopiada, 1968, pp. 267 e 
ss., citado por PAULO DE TARSO DOMINGUES, Comentário ao artigo 22.º, in Código das Sociedades Comerciais 
em Comentário, Vol. I, Almedina, 2010, p. 366.  
68
   O direito ao dividendo (ou direito ao lucro periódico) resulta da vinculação da sociedade a distribuir lucros 
no final de cada exercício, nos termos do artigo 294.º do CSC. Distingue-se do que se entende por direito aos 
lucros e por direito ao dividendo deliberado. Para maior explicitação, ver MARGARIDA COSTA ANDRADE, 
Comentário ao artigo 21.º, in Código das Sociedades Comerciais em Comentário, Vol. I, Almedina, 2010, p. 
355.  
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direito a receber, prioritariamente, pelo menos 5%, do respetivo valor nominal ou de emissão 
dos lucros distribuíveis
69
, como possibilita a participação nos dividendos remanescentes
70
. 
Quanto ao reembolso prioritário do seu valor nominal ou valor de emissão, também este se 
revela, frequentemente, um privilégio para os seus titulares, porquanto pago este reembolso, 
pode nada mais restar do ativo societário
71
 
72
.   
 Quanto ao conteúdo patrimonial inerente às ações setoriais, temos que estas gozam de 
um dividendo privilegiado, cujo valor está indexado ao desempenho do setor/subsidiária 
acompanhado. Isto é, computado o desempenho geral anual da sociedade, há que aferir qual a 
proporção de lucros (se os houver a distribuir) correspondentes aquele especifico 
setor/subsidiária, para que, por fim, se determine qual a percentagem de lucros distribuíveis 
que os titulares desta categoria de ações vão receber privilegiadamente.  
 Ora, desde logo, se depreende uma diferença significativa entre os titulares de ações 
setoriais e os titulares de ações preferenciais sem voto. Estes últimos saberão 
“antecipadamente qual a quantificação do seu privilegio, não ficando dependentes de 
variações na gestão da sociedade, a menos que esta não consiga fazer gerar lucros 
distribuíveis em quantidade suficiente para satisfazer as preferências”73, ao contrário do que 
ocorre no caso dos acionistas titulares de ações setoriais que terão de esperar pela avaliação da 
situação anual da sociedade para saber se há possibilidade de distribuição de lucros, e só 
depois, se esta for deliberada, saberão qual a parte desses lucros que lhe cabe e que constituirá 
o seu privilégio. Os titulares de ações setoriais podem gozar, ainda, de um direito ao 
reembolso prioritário do seu valor nominal ou de emissão na liquidação da sociedade.  
                                                          
69
   Realce-se que o dividendo prioritário conferido às categorias de ações preferenciais sem voto deve ser não 
inferior a 5% do valor nominal ou de emissão retirado dos lucros distribuíveis, mas pode assumir uma 
percentagem superior, desde que devidamente explicitada no contrato social (de acordo com o art.º 272.º, alínea 
c)). 
70
   RAÚL VENTURA diz que relativamente “ao direito das ações privilegiadas quanto ao dividendo restante, 
depois de satisfeito o dividendo prioritário (o que, visto doutro ângulo, corresponde a determinar o direito ao 
dividendo das ações ordinárias, após pagamento do dividendo prioritário das ações privilegiadas): ou o direito 
se esgota com a satisfação do dividendo prioritário estipulado, ou o remanescente é ainda dividido entre as 
ações ordinárias e as ações privilegiadas” (cfr. RAÚL VENTURA, Estudos vários..., ob. cit., p. 418). No entanto, 
PAULO OLAVO CUNHA defende que “não será possível a criação de ações que atribuam um dividendo 
preferencial fixo cumulativo, sem participação na partilha dos lucros remanescentes, porque esse privilégio 
equivale a um juro intercalar, cuja estipulação é expressamente proibida pelo n.º 2 do artigo 21.º” (cfr. PAULO 
OLAVO CUNHA, Direitos..., ob. cit., p. 156). 
71
    RAÚL VENTURA acrescenta que “as ações prioritárias quanto ao reembolso do capital, em caso de 
liquidação podem também ser participantes quanto ao remanescente após reembolso das ações privilegiadas e 
ordinárias”, em consonância com o no n.º 4 do artigo 156.º, determinando que “se depois de feito o reembolso 
integral se registar saldo, este deve ser repartido na proporção aplicável à distribuição de lucros” (cfr. RAÚL 
VENTURA, Estudos vários..., ob. cit., p. 420). 
72
     Neste sentido, PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, ob. cit., p. 410. 
73
     Cfr. PAULO OLAVO CUNHA, Direitos..., ob. cit., p. 158. 
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5.1.3 A distribuição de lucros 
 
 O privilégio concedido às ações preferenciais sem voto e às ações setoriais, isto é, o 
seu direito especial sobre os lucros, está inteiramente dependente do regime de distribuição de 
lucros legalmente previsto
74
. No que respeita às sociedades anónimas está matéria encontra-
se, especialmente, disciplinada nos art.
os 
294.º a 297.º. Refere-se, designadamente, a um 
direito aos lucros de exercício, representativos da riqueza gerada num concreto ano 
económico por uma sociedade.  
 Atente-se que “os lucros de exercício devem, em primeiro lugar, ser destinados à 
cobertura de prejuízos transitados e à formação das reservas legais ou estatutárias, só 
podendo ser distribuído pelos sócios o valor remanescente”75, que constitui o lucro 
distribuível e que é deixado à consideração dos sócios para que estes decidam sobre o seu 
destino (cfr. artigo 31.º, n.º 1 e 386.º, n.º 1). Sendo certo que o art.º 294.º determina que não 
pode deixar de ser distribuído aos acionistas metade do lucro de exercício distribuível, a 
menos que o contrato social disponha diversamente ou, se em assembleia geral para o efeito 
convocada, os sócios deliberarem a sua não distribuição por maioria de três quartos dos votos 
correspondentes ao capital social. 
 “Isto não significa, porém, que o sócio – enquanto titular deste direito (que se pode 
designar como direito abstrato) ao lucro – possa exigir da sociedade a distribuição da 
riqueza por ela criada, i.é., que o sócio possa reclamar da sociedade uma concreta 
repartição do lucro ou, dito de outro modo, que o sócio seja titular de um direito concreto 
sobre o lucro. Com efeito, a distribuição do lucro dependerá sempre de uma deliberação 
social que a aprove”76, e que consubstanciará o conteúdo dos dividendos a distribuir. 
 
 
 
  
                                                          
74
    O CSC disciplina está matéria nos art.
os
 31.º a 35.º, e em especial nos art.
os
 217.º e 218.º quanto às 
sociedades por quotas, e nos art.
os 
294.º a 297.º no que respeita às sociedades anónimas. 
75
    PAULO DE TARSO DOMINGUES, Capital e Patrimónios Sociais, Lucros e Reservas, in Estudos de Direito das 
Sociedades, 10.ª edição, Almedina, 2010, p. 247. 
76
    PAULO DE TARSO DOMINGUES, Variações sobre o capital social, Reimpressão da edição de 2009, Almedina, 
2013, p. 266. 
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5.1.3.1 A cumulatividade de dividendos 
 
 O artigo 342.º disciplina quanto às ações preferenciais sem voto a possibilidade de 
cumulatividade dos dividendos nos casos de falta de pagamento do dividendo prioritário em 
determinado exercício
77
. O “caráter cumulativo de um dividendo significa que, em vez de ele 
ser exigível apenas num exercício, se neste não houver lucros, poderá ainda ser exigido 
nalguns dos exercícios seguintes, ou, por outras palavras, que os lucros distribuíveis pelos 
quais o dividendo prioritário de um exercício pode ser pago não são apenas os desse 
exercício mas também os dos três exercícios seguintes”78. 
 O n.º 2 do art.º 342.º consagra um dividendo cumulativo limitado (ou parcial)
79
, uma 
vez que passados três exercícios
80
 daquele a que respeitam os dividendos, o direito ao 
dividendo acumulado extingue-se por caducidade. Nestes três exercícios seguintes, o 
dividendo em falta assume uma dupla prioridade relativamente ao dividendo das restantes 
categorias de ações e do próprio dividendo das ações preferenciais sem voto. 
 O n.º 3 do art.º 342.º sanciona a sociedade com a concessão do direito de voto a estes 
acionistas preferenciais, se o dividendo não for integralmente pago durante dois exercícios 
sociais. Sendo que apenas perdem este direito de voto no primeiro dia do ano civil seguinte 
àquele em que o pagamento dos dividendos for realizado. 
 “A cumulação de dividendos tem como objetivo proteger os acionistas sem voto de 
exercícios sociais desfavoráveis”81. Impõe-se uma reflexão sobre se no caso das categorias de 
ações setoriais se justificaria a mesma salvaguarda. Atendendo aos objetivos que esta 
prossegue, julgamos que esta possibilidade deverá ser aplicável a toda e qualquer categoria de 
ações que conceda privilégios de caráter patrimonial prioritário, o que não ocorre no caso das 
ações setoriais que gozam de um privilégio, mas não de prioridade na receção do mesmo. No 
                                                          
77
   Nos casos em que os lucros distribuíveis forem insuficientes para o pagamento do dividendo prioritário, estes 
são repartidos proporcionalmente pelas ações preferenciais sem voto, em conformidade com o n.º 1 do art.º 
342.º. Sendo certo, no entanto, que a parte do dividendo que ficar por cumprir acumula para o exercício seguinte. 
78
     Cfr. RAÚL VENTURA, Estudos vários..., ob. cit., pp. 445 e 446. 
79
  Neste sentido, ELDA MARQUES, Comentário ao artigo 342.º, in Código das Sociedades Comerciais em 
Comentário, Vol. V, Almedina, 2012, p. 691. 
80
   A extensão por três exercícios para pagamento do dividendo prioritário pode ser derrogada, estipulando-se 
um período mais longo desde que este esteja expressamente determinado no contrato social. 
81
    Vide ELDA MARQUES, Comentário ao artigo 342.º…, ob. cit., p. 693. Havendo lucros distribuíveis, e tendo 
estes de ser distribuídos nos termos do n.º 1 do art.º 294.º, a tutela do direito ao dividendo prioritário não se faz 
por meio da cumulatividade, mas pelas regras gerais do direito societário, desde logo pela anulabilidade de uma 
deliberação nestes termos. 
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entanto, os acionistas setoriais devem gozar da mesma proteção contra exercícios sociais 
desfavoráveis, atendendo ao caracter fortemente patrimonial que assumem as duas categorias 
de ações.  
 No caso das ações setoriais não terem direito de voto, julgamos que se deverá adotar o 
mesmo sistema regulado para as ações preferenciais sem voto, isto é, concedendo-se o direito 
de voto sempre que decorridos dois exercícios sociais daquele em que era devido o dividendo, 
este não esteja integralmente realizado. 
 
 
5.1.4 Ações preferenciais remíveis  
 
 A remição de ações prevista pelo art.º 345 destina-se a ações que beneficiem de algum 
privilégio de caráter patrimonial, pelo que deve considerar-se, igualmente, aplicável às ações 
setoriais. 
 É uma prerrogativa que tem de estar prevista no contrato de sociedade ou, por 
alteração deste, aquando da criação de uma nova categoria de ações. Seriam, deste modo, 
emitidas ações setoriais de uma sociedade, remíveis em data fixa
82
, incluindo uma 
contrapartida pela remição e um prémio, se tal estiver convencionado no contrato. Uma vez 
remidas, os titulares das ações passam a ser credores da sociedade quanto ao valor da 
contrapartida e do prémio (se a este houver lugar)
83
. 
 Importa analisar se esta é uma possibilidade que se coaduna com objeto das ações 
setoriais. Ora, é certo que os investidores nestas ações apenas se encontram interessados nos 
dividendos que retirarão da sua aplicação financeira (sendo certo que titulando ações remíveis 
retirariam os lucros, uma contrapartida pela remição e ainda um prémio de remissão a existir), 
                                                          
82
   Na linha do que defende RAÚL VENTURA, esta data fixa deve ser interpretada de acordo com o sistema inglês, 
em que há uma obrigação de remição pela sociedade entre duas datas de calendário para que esta se dê num 
momento que não dependa apenas da vontade nem da sociedade nem do acionista. Sendo sempre necessária uma 
deliberação da sociedade, ao menos para que se verifique se a contrapartida da remição pode ou não ser paga 
pelos fundos que a lei permite utilizar para o efeito. (RAÚL VENTURA, Estudos vários..., ob. cit., pp. 462 e 463). 
83
   Se sociedade for dissolvida, remindo-se estas ações ainda antes da liquidação e mantendo-se em dívida o 
valor das contrapartidas e do prémio, deve esta ser tratada como qualquer divida social a satisfazer antes do 
reembolso do capital investido aos acionistas. Se estas ações forem já remidas durante o período de liquidação, a 
contrapartida deve ser paga com dívida social vencida durante o período de liquidação. Neste sentido, vide RAÚL 
VENTURA, Estudos vários..., ob. cit., pp. 469 e 470. 
36 
 
no entanto, este instrumento também prossegue a valorização de um setor/subsidiária em 
específico que pode, a nosso ver, ser posta em causa com a remição destas ações.  
 Isto porque, uma vez valorizado o setor/subsidiária, não se pode remir as ações que o 
acompanham acreditando que a sociedade-mãe vai continuar valorizada, na medida em que se 
ficcionou uma separação de patrimónios, pelo que os investidores não vão investir na 
sociedade-mãe uma vez desaparecida a possibilidade de investirem naquele setor/subsidiária 
em específico. Desde logo, porque muitos investidores não relacionarão a sociedade-mãe com 
o investimento que fizeram antes ou, mesmo porque esta não lhe permitirá ter os lucros 
acrescidos que auferiam, porquanto deixariam de ter o seu direito especial sobre os lucros 
indexados aquele setor/subsidiária, mas sim respeitantes à sociedade como um todo que não 
será, à partida, tão lucrativa. 
 
 
5.1.5 Conversão de ações 
 
 A possibilidade concedida pelo art.º 344.º de conversão das ações ordinárias em ações 
preferenciais sem voto, também deverá ser admitida no caso das ações setoriais. Sendo certo 
que, na linha do que defende RAÚL VENTURA, entendemos que também às ações 
privilegiadas podem ser convertidas quer em ações ordinárias quer em ações privilegiadas 
diferentes
84
.  
 A possibilidade de conversão tem de estar prevista no contrato de sociedade desde o 
momento da sua constituição ou, por alteração do pacto social, quando se preveja a criação de 
uma nova categoria de ações.  
 A conversão de ações ordinárias em ações privilegiadas, bem como a conversão de 
ações privilegiadas em ações ordinárias ou em outras ações privilegiadas está sujeita às 
imposições e limites dos art.
os 
24.º e 389.º. Neste sentido, nos casos em que se pretenda 
converter ações ordinárias em ações privilegiadas e se possa coartar ações privilegiadas já 
existentes, esta fica dependente de aprovação em assembleia especial destes sócios para o 
efeito convocada, também nos casos de conversão de ações privilegiadas em ações ordinárias 
                                                          
84
     Cfr. RAÚL VENTURA, Estudos vários..., ob. cit., p. 448. 
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ou em ações com privilégios diferentes, deverão ser ouvidos estes sócios em assembleia 
especial para o efeito convocada. 
 Atente-se, no entanto, que a conversão de ações ordinárias em ações setoriais não 
cumpre a finalidade de financiamento acrescido que prossegue a emissão destas ações 
privilegiadas ou, pelo menos, não no imediato, uma vez que convertendo as ações não há 
entrada de capital novo, sendo certo que estas ficam depois disponíveis à negociação pública e 
daí poderá surgir a sua valorização
85
. 
 De todo modo, a hipótese de conversão imposta aquando da emissão de ações setoriais 
pode revelar-se um fator desmotivador para aquisição destas ações, porquanto se sabe que os 
investidores neste instrumento financeiro não procuram uma participação efetiva na vida da 
sociedade, o que lhes seria concedido pela conversão em ações ordinárias, nem procuram 
privilégios diversos, o que sucederia se fossem convertidas numa outra categoria de ações 
privilegiadas. Em regra, estes investidores se estiverem descontentes com os ganhos obtidos 
com o seu investimento em ações setoriais, limitar-se-ão a proceder à sua venda e a realizar 
uma outra aplicação financeira.  
 
 
5.2 Entraves, estrutura a adotar e alterações legislativas  
 
 Uma vez exploradas as possibilidades que o nosso CSC já nos disponibiliza para a 
introdução de ações setoriais, importa saber os entraves que se colocam à sua adoção bem 
como a estrutura que melhor se adequaria ao nosso contexto societário, equacionando as 
necessárias alterações legislativas. 
 
 
5.2.1 A proibição do pacto leonino e as ações setoriais 
 
 O direito especial sobre os lucros concedido a uma categoria de ações setoriais pode 
ser, quantitativamente, muito superior ao auferido por uma categoria de ações preferenciais 
                                                          
85
    Pese embora não tenha o mesmo impacto que uma nova emissão produz na ótica do investidor. 
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sem voto, uma vez que está indexado ao desempenho de um setor/subsidiária dentro de uma 
sociedade, podendo assumir este um peso de tal modo preponderante nos lucros, que suba, 
consequentemente, exponencialmente, a percentagem de dividendos a entregar a estes 
acionistas. Vale a regra maiores ganhos, maiores lucros. 
 Ao invés, e tal como explicitamos supra quando nos referimos ao regime regra 
aplicável ao instrumento em estudo, não havendo ganhos, não há lucros. Os titulares de ações 
setoriais, apesar de serem acionistas da sociedade como um todo, têm o seu direito aos lucros 
completamente dependente dos resultados daquele setor/subsidiária em específico. Sendo 
certo, no entanto, que este instrumento só será utilizado em setores/subsidiárias que sejam um 
aplicação financeira interessante na ótica dos investidores, pelo que estes serão, em regra, 
lucrativos. 
 Referimos, ainda, supra, a possibilidade que existe em outros ordenamentos, que já 
adotaram o instrumento financeiro em estudo, de se definir no contrato social ganhos 
mínimos, ou um desempenho mínimo em relação ao todo societário, para que pudessem ser 
distribuídos lucros a estes acionistas. Resta saber, se o CSC admite esta possibilidade, bem 
como se permite a concessão a estes acionistas que, em regra, serão minoritários, do direito a 
receber uma percentagem elevada dos lucros (ex.: 30%, 40% ou 50%), podendo pouco restar 
para os restantes acionistas. 
 O n.º 3 do art.º 22.º determina, expressamente, que “é nula a cláusula que exclui um 
sócio da comunhão nos lucros ou que o isente de participar nas perdas da sociedade”86. Esta 
disposição configura o que a doutrina entende como pacto leonino, sendo “a convenção por 
força da qual um sócio é excluído da comunhão nos lucros ou isento de participar nas 
perdas”87. Trata-se de uma proibição baseada numa ideia de justiça, enquanto salvaguarda do 
escopo lucrativo da sociedade e da configuração do direito de participação nos lucros do sócio 
como um elemento essencial do contrato de sociedade. 
 Nestes termos, coloca-se a dúvida sobre se a atribuição a um sócio de uma 
percentagem muito elevada dos lucros distribuíveis ou mesmo a supressão do direito a 
                                                          
86
   Não há especiais obstáculos na adoção do instrumento financeiro em estudo quanto à participação nas perdas 
da sociedade, na medida em que os titulares destas ações respondem, igualmente, pelas perdas, assumindo os 
riscos da sociedade como um todo. 
87
   Previsto no artigo 994.º do Código Civil e, em especial para as sociedades comerciais no art.º 22, n.º 3 do 
CSC. Vide FERRER A. CORREIA, Pacto leonino: espécies, proibição e seus fundamentos, in Estudos Vários de 
Direito, 2.ª tiragem, Coimbra, 1982, pp. 563 e ss.. 
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quinhoar nos lucros ao final de um ano, pode ou não constituir um pacto leonino e, nestes 
termos, não ser admissível à luz do CSC. 
 Ora, é facto que o direito especial sobre os lucros distribuíveis atribuídos a uma 
categoria de ações setoriais pode, num determinado exercício, atingir, proporcionalmente, 
valores muito elevados ou, ao invés, ser mesmo suprimido. Sendo certo que também não 
podemos deixar de equacionar uma situação anual da sociedade que revele um desempenho 
daquele setor/subsidiária acompanhado por ações setoriais não apenas preponderante, mas 
representativo de 100% dos lucros societários
88
 
89
.  
 Poderemos, deste modo, encontrar, no limite, situações de supressão dos lucros dos 
titulares das ações setoriais e supressão do direito aos lucros dos restantes acionistas. Em 
regra, teremos uma variação do direito especial aos lucros dos acionistas setoriais que pode 
ser, mais ou menos, limitativa do direito aos lucros dos restantes acionistas
90
. 
 A doutrina entende que esta proibição de pacto leonino deve ser objeto de 
interpretação extensiva, “no sentido de que também não é possível reduzir o direito aos lucros 
de tal maneira que na prática tudo se reconduza a uma situação idêntica. Quer dizer, não é 
admissível tornar essa participação de tal maneira ínfima que acabe por, na prática, o sócio 
não ter direito aos lucros ou ter um direito extremamente reduzido”91. 
 No entanto, importa conjugar a limitação do direito especial aos lucros nas ações 
setoriais com o propósito que a sociedade prossegue com a implementação deste instrumento 
financeiro. Se o que se pretende é captar novos capitais utilizando um setor/subsidiária com 
um bom desempenho e apelativo, especialmente porque permite uma especial retribuição do 
investimento, a sociedade como um todo terá que ser responsável pelas suas escolhas. O 
financiamento acrescido e a possibilidade de valorização de um negócio concedidas por este 
                                                          
88
   No entanto, estas serão situações limite, na medida em que uma grande sociedade não será, à partida, viável 
se tiver todos os seus lucros indexados a um setor/subsidiária, pelo que nestes casos, terá de repensar o seu 
futuro, porquanto talvez não se justifique manter os restantes setores/subsidiárias. De realçar, ainda, que 
normalmente, os setores/subsidiárias dentro de uma mesma sociedade são interdependentes, ou estão, de algum 
modo, relacionados, daí resultando as sinergias dentro da sociedade, poupando-se recursos. 
89
  Ressalve-se que no caso das ações preferenciais sem voto também pode ocorrer que, em determinado 
exercício, o dividendo prioritário a pagar aos seus titulares seja de 100%. Tal poderá ocorrer nos casos em que a 
percentagem de dividendos prioritários a receber pelos acionistas seja contratualmente superior aos 5% definidos 
no art.º 341, e em que estes apenas sejam pagos ao fim de três exercícios (ou mais, se contratualmente se definir 
um período superior) à luz do regime da cumulatividade de dividendos prevista no art.º 342.º. No entanto, neste 
caso, não há qualquer alusão na doutrina a que tal configure uma convenção leonina. 
90
  Atente-se que se for imposto um limite mínimo de ganhos ao setor/subsidiária acompanhado por ações 
setoriais para que os seus titulares possam quinhoar nos lucros, e se este não for atingido, tal constituirá um 
verdadeiro privilégio para os restantes acionistas, na medida em que estes vão quinhoar nos lucros distribuíveis 
na sociedade, ficando com parte dos lucros que seria devida aos acionistas setoriais (não fosse haver este limite). 
91
    Cfr. PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, ob. cit., p. 329.   
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instrumento, entre inúmeras outras vantagens acima expostas, comportam (ou pelo menos 
espera-se) consequências positivas para o todo societário, pelo que o direito especial sobre os 
lucros atribuído aos titulares das ações setoriais não deverá ser visto como uma convenção 
leonina. 
 Ora, se nada obriga a que os quinhões dos diferentes sócios aos lucros sejam iguais, 
nem é possível fixar, em abstrato, o limite para além do qual a desigualdade desses quinhões 
passa a equivaler a um verdadeiro pacto leonino
92
, temos de recorrer aos ditames da boa-fé
93
 e 
aferir da vontade das partes, em respeito pelo corolário da autonomia privada que lhes assiste, 
para perceber se estamos ou não no âmbito da proibição do art.º 22, n.º 3
94
. 
 Deve, por isso, estabelecer-se uma relação entre os benefícios atribuídos a alguns 
sócios e as respetivas consequências para os demais
95
, sendo que “só o exame das 
circunstâncias de cada caso permitirá decidir se as partes, mediante a cláusula que 
estabeleceram, tiveram realmente em vista disfarçar um verdadeiro pacto leonino – ou, de 
qualquer modo, tiveram em vista um resultado que, à luz dos requisitos essenciais do 
conceito de sociedade (lucrativa) e dos juízos de valor em que se inspira a proibição de que 
temos falado, tem de considerar-se ilegítimo”96. 
 Por tudo acima exposto, não parece razoável entender o direito especial aos lucros a 
atribuir a uma categoria de ações setoriais como tratando-se de uma convenção leonina. Os 
sócios recorrem à implementação do instrumento financeiro em estudo para privilegiar toda a 
sociedade, isto é, pretende-se valorizar o todo societário e não apenas a categoria de ações 
setoriais. O retorno da adoção deste instrumento não se limita aquele setor/subsidiária em 
específico, mas afigura-se vantajosa para todos os acionistas, pelo que deve considerar-se 
como legitimo o direito especial aos lucros, que exercício após exercício, de acordo com o 
contratualmente previsto, for concedido às categorias de ações setoriais
97
. 
                                                          
92
    Vide FERRER A. CORREIA, Pacto leonino…, ob. cit., p. 570. 
93
  PAULO OLAVO CUNHA afirma que as modificações da estrutura social são admissíveis desde que se 
processem com o respeito pelos valores fundamentais do ordenamento jurídico, designadamente a boa-fé. Cfr. 
PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, ob. cit., p. 413. 
94
  Sendo certo, no entanto, que “o sócio excluído, temporária ou definitivamente, de participar nos lucros ou 
nas perdas, continuará a partilhar dos resultados através dos resultados da sua quota de liquidação”. Nesse 
sentido, LUÍS VASCONCELOS ABREU, A Sociedade Leonina, in Revista da Ordem dos Advogados, Ano 56, 
Agosto 1996, Lisboa, Edição do Centro Editor Livreiro da Ordem dos Advogados, p. 662. 
95
    LUÍS VASCONCELOS ABREU, A Sociedade Leonina…, ob. cit., p. 662. 
96
    Vide FERRER A. CORREIA, Pacto leonino…, ob. cit., p. 571. 
97
   PAULO OLAVO CUNHA expõe um entendimento diferente quando trata da possibilidade de ser utilizado um 
critério diverso do que é usado no caso das ações preferenciais sem voto para a atribuição de um direito a parte 
acrescida nos lucros. Nesse sentido, exemplifica com o caso de um sócio que tivesse o seu direito especial aos 
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5.2.2 Lucro setorial 
  
 Desde logo se depreende do alcance do direito aos lucros de exercício um entrave ao 
direito especial sobre os lucros que assiste às ações setoriais, na medida em que os seus 
titulares veem os seus lucros dependentes do setor/subsidiária acompanhado, sendo que os 
lucros totais da sociedade num determinado ano económico só os afetará, indiretamente, se 
destes resultar, legal ou contratualmente, como não admissível a distribuição de dividendos.  
 Ora, não há de facto qualquer referência no CSC à possibilidade de cálculo dos lucros 
de cada setor da sociedade para que estes sirvam como delimitadores do direito a quinhoar 
nos lucros dos sócios. Pese embora esta separação seja realizada quer para fins contabilísticos, 
quer para que a sociedade afira, mais pormenorizadamente, do seu desempenho. De resto, o 
conselho de administração está obrigado a apresentar o relatório de gestão e as contas do 
exercício, devendo destes documentos decorrer uma imagem verdadeira e apropriada da 
situação anual da sociedade
98
. Sendo certo que destes documentos também se poderá calcular 
a proporção de lucros diretamente gerados por aquele setor/subsidiaria acompanhado por 
ações setoriais. 
 FÁTIMA GOMES entende que “o legislador do CSC consagrou, no art. 22.º, n.º 1, uma 
norma supletiva em matéria de âmbito de referência do direito ao lucro, quando o pressupõe 
associado ao lucro de toda a sociedade”99. Neste sentido, o CSC permitiria a existência de 
lucro sectorial, isto é, a possibilidade de repartição do lucro indexado a um setor de 
referência
100
.  
 De todo o modo, mesmo não consagrando, expressamente, a legislação societária esta 
possibilidade de lucro sectorial, esta não parece de todo colocar grandes entraves à sua 
                                                                                                                                                                                     
lucros indexado à “proporção representada pela faturação da sociedade no exercício social com base nos 
clientes por si angariados”, dizendo que “para evitar que essa regra se traduzisse num pacto leonino, haveria 
(ainda) que estabelecer limites máximos à concretização do direito (especial) aos lucros”, nesse sentido, teria de 
incluir-se no contrato social duas regras, mais ou menos, com o seguinte teor “Os lucros que caberão ao sócio A 
não poderão exceder 70% dos lucros de exercício distribuíveis” e “Em qualquer caso, os lucros remanescentes 
serão repartidos entre os demais sócios na proporção do valor nominal das respetivas cotas” (cfr. PAULO 
OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, ob. cit., pp. 316 e 317, em especial nota n.º 473). 
98
     Nos termos dos art.
os
 451 e ss.. 
99
     FÁTIMA GOMES, O direito aos lucros…, ob. cit., p. 406. 
100
   FÁTIMA GOMES faz, no entanto, uma ressalva alertando que “a menção ao lucro de toda a sociedade apenas 
pode ser afastada para se permitir a criação de ações cujo direito ao lucro se reporta a uma área de negócio, 
que não engloba a totalidade das áreas desenvolvidas pela sociedade, mas já não pode ser afastada para se 
permitir a distribuição de lucros no âmbito da área sectorial se, no conjunto das áreas de negócio 
desenvolvidas, a sociedade não apresenta lucro distribuível” (Cfr. FÁTIMA GOMES, O direito aos lucros…, ob. 
cit., p. 406). 
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existência, uma vez que o direito a quinhoar nos lucros dos titulares de ações setoriais se fará, 
de igual modo, por referência ao lucro de exercício, simplesmente terá uma delimitação mais 
especifica ao abrigo do seu direito a quinhoar nos lucros de modo diverso do previsto no n.º 1 
do art.º 22.º, desde que devidamente estipulado no contrato social. Sendo certo, ainda, que não 
poe em causa os limites à distribuição de bens previstos nos artigos 31.º e seguintes
101
. 
 
 
5.2.2.1 Cumulatividade de dividendos 
  
 Pese embora tenhamos salientado que a distribuição de um lucro sectorial não põe em 
causa a regra imperativa do art.º 33.º do CSC, entendemos, alicerçando-nos no regime de 
cumulatividade de dividendos prevista para as ações preferenciais sem voto, que sempre que 
se verificasse lucros (ou um desempenho mínimo se este estiver contratualmente estipulado) 
quanto ao setor/subsidiária acompanhado por ações setoriais, e a sociedade deliberasse não 
distribuir lucros, quer porque tal não é legalmente admissível, quer porque entenderam não o 
fazer, deveria dar-se a acumulação de dividendos
102
. 
 Este regime divergiria do que disciplina o art.º 342, uma vez que “quando haja lucro 
de balanço, o não pagamento efetivo do dividendo prioritário não cabe no âmbito de 
proteção da norma, que visa permitir aos acionistas sem voto recuperar em exercícios 
ulteriores favoráveis a liquidação integral do dividendo prioritário que não foi anteriormente 
                                                          
101
  Perante esta realidade, presente na generalidade dos ordenamentos jurídicos, em que se “impõe que a 
sociedade apure o lucro distribuível em função da sua atividade global, e não apenas em face de um âmbito ou 
setor comercial…têm surgido clausulas contratuais que conferem aos titulares de ações setoriais um direito à 
cisão do ramo de negócio de referência, que se apresente lucrativo, mas cujos lucros não possam ser 
distribuídos em face da norma legal que obriga à sua apreciação ao nível da sociedade como um todo” (cfr. 
MARTIN TONNER, Tracking stocks: zulassigkeit und gestaltungsmoglichkeiten von geschaftsbereichsaktien nach 
Deustchem aktienrecht, Carl Heymanns, Köln-Berlin-Bonn-München, 2002, p. 75, obra citada por FÁTIMA 
GOMES, O direito aos lucros…, ob. cit., p. 414. No entanto, esta deliberação depende, em regra, da aprovação 
em assembleia geral de uma maioria qualificada do capital social, bem como aprovação, por maioria, de cada 
categoria de ações com voto existente, reunidas em assembleia especial para o efeito convocado. Atendendo a 
que não será fácil alcançar um acordo dos accionistas dos ramos que têm prejuízos, esta solução não tem passado 
do mero quadro das hipóteses (vide FÁTIMA GOMES, O direito aos lucros…, ob. cit., pp. 413-415). 
102
   Tal como referimos supra, no âmbito do direito vigente no estado de Delaware é possível a distribuição de 
um lucro sectorial, mesmo que não haja lucro global ou distribuível. Ora, o que defendemos vai ao encontro 
deste entendimento, mas é mais limitado, porquanto apenas arguimos que o lucro sectorial de cada exercício seja 
cumulado para os exercícios seguintes quando não haja lucros distribuíveis de acordo com a nossa legislação 
societária, ou a sociedade decida não os distribuir, ao invés de se exigir a cada exercício a distribuição do lucro 
sectorial com todos os custos inerentes a esta imposição que resultariam para a sociedade.  
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pago em consequência da penúria ou inexistência dos resultados gerados (e 
distribuíveis)”103. 
 Efetivamente, um preceito deste género permitiria salvaguardar os acionistas setoriais 
do arbítrio das restantes categorias de ações, bem como garantir a especial retribuição que 
estes acionistas esperam que advenham do seu investimento. Se fazem este investimento neste 
setor/subsidiária como se trata-se de uma diferente sociedade ou de um diverso património, 
uma vez que se ficciona na bolsa a separação de patrimónios, devem ser ressarcidos sempre 
que o ativo no qual fizeram a sua aplicação financeira seja lucrativo. Mais uma vez, realça-se, 
também neste campo, a especial importância que teria a determinação no contrato social de 
um desempenho mínimo daquele setor/subsidiária para que haja direito a dividendos naquele 
exercício, bem como para que haja o direito a que este seja cumulado para os exercícios 
seguintes. Isto porque, se o lucro obtido por aquele setor/subsidiária em especifico for 
residual, não fará sentido onerar a sociedade como um todo com esta acumulação de 
dividendos para os exercícios seguintes, quando esta deliberou não distribuir lucros porque tal 
não era legalmente possível, ou mesmo porque pretende apenas proteger o ativo societário, 
reservando aqueles escassos ganhos. 
  
 
5.2.3 Reembolso prioritário 
 
 Nas ações setoriais ficciona-se a separação em dois patrimónios distintos, o da 
empresa-mãe e o do setor separado. No entanto, em caso de liquidação, o reembolso 
prioritário concedido aos titulares de ações setoriais não se faz por referência ao património 
do especifico setor que acompanham, na medida em que este não goza de autonomia jurídica 
ou patrimonial. 
 Quanto à possibilidade do reembolso ser realizado pelo valor das ações no mercado, 
calculado imediatamente antes da deliberação de dissolução e liquidação - isto é, pela 
capitalização relativa do mercado bolsista - tal não parece admissível à luz do CSC, porquanto 
o ativo restante é destinado ao reembolso das entradas efetivamente realizadas
104
, ou seja, ao 
                                                          
103
    Vide ELDA MARQUES, Comentário ao artigo 342.º…, ob. cit., p. 694. 
104
   Nos termos do art.º 156, n.º 2, 1.ª parte. 
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reembolso do valor nominal ou valor de emissão das ações detidas por cada titular
105
. Não há, 
nestes termos, a possibilidade de se apurar o valor relativo das ações para efeito de liquidação 
da sociedade e, posterior, reembolso aos acionistas. 
 
 
5.2.4 Direito de voto e assembleias especiais de acionistas 
 
 As categorias de ações setoriais podem ou não possuir um direito de participação nas 
deliberações da sociedade, máxime de um direito de voto. Em consonância com o regime 
previsto para as ações preferenciais sem voto defendemos, supra, a supressão do direito de 
voto quanto a esta categoria de ações, pelo que remetemos para o ponto 5.1.1
106
. 
 A constituírem-se com direito de voto, este deverá ser fixado no momento da emissão. 
Em regra, a cada ação corresponderá um voto. No entanto, pode o contrato de sociedade 
dispor de modo diverso, sendo que essa divergência está condicionada às hipóteses previstas 
no n.º 2 do art.º 384.º.  
 Ora, quando nos referimos supra sobre o direito de voto que assiste às categorias de 
ações setoriais no direito norte-americano, falamos da possibilidade de um direito de voto 
flutuante, resultante da capitalização relativa do mercado
107
. Esta possibilidade parece ser de 
todo afastada pelo CSC, não só pelos apertados limites da derrogação da rácio um voto/uma 
ação, mas pelo facto do valor das ações ser determinado aquando da sua emissão, seja este um 
valor nominal ou um valor de emissão ou contabilístico
108
. 
 Sendo certo que esta definição “exprime o risco inicial que cada um dos sócios se 
dispõe a assumir, aquando da sua entrada na sociedade, mais precisamente nos direitos dos 
                                                          
105
   Ao abrigo dos art.
os
 25.º e 276.º. 
106
  No direito italiano também se permite uma regulação muito ampla dos direitos que integram o conteúdo das 
ações sectoriais, possibilitando a limitação do direito de voto a determinados assuntos ou mesmo a sua supressão 
(cfr. MARCO LAMANDINI, La riforma della struttura finanziaria delle cooperative: azioni e ibridi verso la 
quotazione?, in Convegno de Bologna, 07/02/2013, disponível em www.associazionidipreite.it, citado por 
FÁTIMA GOMES, O direito aos lucros…, ob. cit., p. 398. 
107
  Também o direito inglês permite que o direito de voto das ações possa ser variável em função do valor 
relativo das ações setoriais no mercado (cfr. SANDRA THIEL, Spartenaktien…, ob. cit., p. 178, citada por FÁTIMA 
GOMES, O direito aos lucros…, ob. cit., pp. 400 e ss.). 
108
   Cfr. art.
os 
298.º e 272.º. 
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sócios, uma vez que são exercidos em função da percentagem do capital social detido
109
, isto 
é, o valor das ações constitui… [desde logo] …o referente para o exercício dos direitos 
sociais”110.Deste modo, mesmo que as ações não possuam valor nominal e apresentem 
somente valor de emissão, a “determinação dos direitos e deveres dos sócios, em função das 
ações de que sejam titulares… [tem] … que ser feita por referência ao universo de ações 
emitidas”111. 
 Pese embora a possibilidade de fixação de diferentes valores de emissão, tal só é 
admissível em diferentes operações de emissão de ações. Pelo que concluímos pela não 
admissibilidade à luz do CSC da determinação do direito de voto pela capitalização relativa 
do mercado bolsista. 
 Já quanto à possibilidade de os titulares de ações setoriais votarem juntos como 
categoria de ações em todas as matérias que possam por em causa os direitos especiais que 
privilegiam a sua categoria, tal decorre do art.º 24, n.
os
 5 e 6, e consubstancia-se na realização 
de assembleias especiais de acionistas, nos termos do art.º 389.º
112
. 
  
 
5.3 Introdução de uma estrutura de ações setoriais 
 
 A implementação deste instrumento financeiro pode ser realizada no momento da 
constituição da sociedade ou no decorrer da sua atividade - o que ocorrerá sempre que este for 
usado enquanto método de reestruturação societária. 
 Se a decisão sobre a emissão de ações setoriais for tomada aquando da constituição da 
sociedade, a sua implementação não revestirá grandes dificuldades. Basta que do contrato de 
sociedade conste a expressa menção à ou às categorias de ações a criar, bem como o número 
                                                          
109
  TIAGO SOARES DA FONSECA, Comentário ao artigo 298.º, in Código das Sociedades Comerciais Anotado, 
Coimbra, Almedina, 2009, p. 769. 
110
   PAULO DE TARSO DOMINGUES, Traços essenciais do novo regime das ações sem valor nominal, in Capital 
social livre e ação sem valor nominal, Almedina, Coimbra, 2011, p. 121, citado por MARIA ELISABETE RAMOS, 
Comentário ao artigo 272.º, in Código das Sociedades Comerciais em Comentário, Vol. V, Almedina, 2013, p. 
28. 
111
    PAULO DE TARSO DOMINGUES, Variações, ob. cit., p. 180. 
112
  Em França, alguns autores defendem que para a defesa dos interesses particulares da categoria de ações 
sectoriais se deveria permitir aos seus titulares nomearem um administrador independente (cfr. FÁTIMA GOMES, 
O direito aos lucros…, ob. cit., p. 396). 
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de ações que as compõem e os direitos a estas inerentes, ao abrigo do estipulado no artigo 
272.º, alínea c).  
 De todo o modo, estipula o artigo 341.º, n.º 1 uma limitação quantitativa à emissão de 
ações preferenciais sem voto, de onde decorre que “o contrato de sociedade pode autorizar a 
emissão de ações preferenciais sem voto até ao montante representativo de metade do 
capital”, isto é, até ao limite de 50% do capital social. Importa equacionar se este limite se 
deveria também impor no caso de emissão de ações setoriais. Ora, a “doutrina explica que a 
proporção necessária se destina a evitar que a diferenciação entre os investidores e os 
dominantes da sociedade atinja graus em que uma pequena fração de acionistas com direito 
de voto, tendo efetuado um pequeno investimento, disponha da sociedade, que 
financeiramente vive à custa dos acionistas sem direito de voto”113. 
 Assim sendo, não nos parece justificável esta limitação quantitativa à emissão de 
ações setoriais, a não ser que estas sejam desprovidas do direito de voto, em que se aplicaria a 
mesma regra limitativa em consonância com a interpretação realizada ao n.º 1 do art.º 341 a 
propósito das ações preferenciais sem voto. 
 Outra questão, também ela pertinente, é saber se se justifica a emissão de mais de 50% 
do capital social em ações setoriais, nesse sentido, e atendendo à sua função primordial de 
financiamento e ao desinteresse que estes acionistas apresentam sobre quaisquer outros 
direitos de participação ativa na sociedade que não sejam os de caráter patrimonial, talvez não 
se justifique ultrapassar esta barreira delimitativa. 
 Quando a implementação de uma estrutura de ações setoriais seja levada a cabo no 
decorrer da atividade societária, torna-se mais complexo todo o procedimento conducente à 
emissão desta categoria de ações. Especialmente porque implicará, necessariamente, uma 
alteração das condições de repartição dos lucros fixadas no contrato de sociedade
114
. 
 A emissão destas ações teria, deste modo, de ser realizada por meio de um aumento de 
capital (por entradas em dinheiro ou em espécie
115
). No entanto, e atendendo ao que 
                                                          
113
    Cfr. RAÚL VENTURA, Estudos vários..., ob. cit., p. 428. 
114
    Vide ELDA MARQUES, Comentário ao artigo 341.º…, ob. cit., p. 694. 
115
  “Entende-se que fica excluída a possibilidade do aumento de capital por incorporação de reservas, mesmo 
quando a sociedade apenas estenda a atividade de um ramo de negócio já desenvolvido, por esta modalidade de 
aumento de capital implicar a atribuição de ações aos antigos acionistas da mesma categoria das já existentes, 
na proporção do valor do capital detido, se outra não for a regra de participação na repartição de lucros, não 
se colocando aqui a possibilidade de introdução de novas categorias, com direitos distintos, mesmo que delas 
venham a beneficiar todos os acionistas à data do aumento de capital” (art.os 91.º e 92.º do CSC) (FÁTIMA 
GOMES, O direito aos lucros…, ob. cit., p. 415). 
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analisamos supra sobre a exigência de expressa determinação das categorias de ações que 
compõem a estrutura societária no próprio contrato social, temos que também este teria de ser 
alterado, a menos que já se tivesse previsto aquando da constituição da sociedade a 
possibilidade de emissão de ações setoriais, tendo tal ficado expressamente salvaguardado no 
contrato social. 
 Para alteração do contrato social de uma sociedade anónima é necessário que em 
primeira convocação da assembleia geral
116
 estejam presentes acionistas que titulem ou 
representem um terço do capital social, sendo que a deliberação deve ser aprovada por dois 
terços dos votos emitidos. Não sendo possível reunir este quórum, na segunda convocação, os 
acionistas deliberam independentemente do capital ali representado, mantendo-se, no entanto, 
a exigência dos dois terços dos votos emitidos para que seja aprovada a deliberação
117
. 
 Ora, realizada a alteração ao pacto social, restaria à sociedade deliberar a criação da 
categoria de ações setoriais e, consequentemente, determinar a sua emissão. No entanto, há 
que atender ao princípio de igualdade de tratamento dos sócios e das imposições que 
decorrem dos n.
os 
5 e 6 do art.º 24.º, que determinam que não se podem coartar direitos 
especiais conferidos às categorias de ações sem o consentimento dos seus titulares, que no 
caso das sociedades anónimas é concedido em assembleia especial para o efeito convocada. 
Isto claro, nos casos em que já existam na estrutura societária categorias de ações que 
comportem direitos especiais, que serão, sem margem para dúvidas, afetados pela emissão de 
ações setoriais
118
.  
 Entende-se que o direito de preferência conferido aos titulares de ações ordinárias e de 
ações privilegiadas, nos termos do art.º 458, n.º 4, “não evita que as ações já possuídas por 
uns e outros sejam afetadas pela nova emissão, e além disso o exercício do direito impõe aos 
antigos acionistas um novo dispêndio na subscrição do aumento de capital”119. Por isso se 
impõe a realização de uma assembleia especial por cada categoria de ações privilegiadas que 
verão coartadas os seus direitos, a decorrer nos termos do art.º 389.º. Quanto aos acionistas 
titulares de ações ordinárias entende-se que esta alteração ao contrato de sociedade e, 
                                                          
116
  O aumento de capital pode ser deliberado pelo órgão de administração nos termos do art. 456.º. Para mais 
desenvolvimentos, vide PAULO DE TARSO DOMINGUES, Variações, ob. cit., pp. 396 e ss.. 
117
   Ao abrigo do disposto nos art.
os
 383, n.
os
 2 e 3, e 386.º, n.º 3. 
118
  A não ser que a nova categoria de ações setoriais a constituir já estivesse prevista no contrato de sociedade, 
em que apesar de se dar, igualmente, a coartação de direitos das restantes categorias, estas já não mereceriam 
esta salvaguarda porquanto sabiam de antemão que tal poderia ocorrer. 
119
  Cfr. RAÚL VENTURA, Estudos vários..., ob. cit., p. 425. 
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posterior, deliberação de emissão de novas ações privilegiadas, é um risco inerente ao seu 
investimento e que não deve ser especialmente salvaguardado. 
 
 
5.4 A introdução de ações setoriais à luz do código dos valores mobiliários 
 
 O atual código dos valores mobiliários não acarreta graves entraves à implementação 
de uma estrutura de ações sectoriais numa sociedade comercial. Desde logo, reconhece no seu 
art.º 45.º que “os valores mobiliários que sejam emitidos pela mesma entidade e apresentem o 
mesmo conteúdo constituem uma categoria ainda que pertençam a emissões ou séries 
diferentes”120. 
 Sendo certo que a emissão de ações sectoriais deve respeitar as imposições quanto à 
qualidade da informação prestada à comunidade de investimentos, presente nos art.
os
 7.º a 12.º 
do CVM, devendo esta ser completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e lícita. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
120
    PAULO CÂMARA, Manual de direito dos valores mobiliários, 2.ª edição, Almedina, 2011, p. 114. 
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6. A EMISSÃO DE AÇÕES SETORIAIS ENQUANTO MEIO DE 
REESTRUTURAÇÃO EMPRESARIAL: DISTINÇÃO DO REGIME DO SPIN-OFF E 
DA EQUITY CARVE-OUT 
 
 Numa prespectiva económica, sempre que a performance societária não satisfaça as 
expectativas dos acionistas deverá ocorrer uma reestruturação empresarial. As ações setoriais, 
o spin-off e a equity carve-out representam meios de reestruturação que se realizam através da 
emissão de ações indexadas à performance específica de uma unidade destacada.
121
 Cumpre 
distinguir cada uma destas opções e as vantagens comparativas do recurso à emissão de ações 
setoriais para a realização de uma reestruturação empresarial. 
 Estas operações de desinvestimento prosseguem a criação de valor para o acionista. A 
operação de spin-off permite a separação de uma unidade da organização, dando origem a 
duas entidades distintas, cotadas separadamente em bolsa. Com o recurso a um spin-off, a 
empresa-mãe liberta-se “de um conjunto de ativos, nos quais já não possuiu interesse na sua 
manutenção e controlo pelas mais variadas razões, criando para esse efeito uma nova 
empresa que a coloca para negociação no mercado de capitais”122.  
 O recurso a uma operação de equity carve-out permite à empresa-mãe efetuar “um 
desinvestimento parcial sobre um conjunto de ativos ou de parte de uma subsidiária, criando 
para esse efeito uma nova empresa”123. Esta operação cumpre uma importante função de 
financiamento, uma vez que se realiza uma oferta pública inicial destas ações no mercado, 
revertendo o montante angariado para a empresa-mãe.  
 A utilização de cada um destes meios de restruturação deve ser analisada caso a caso, 
sopesando “fatores como a questão do controlo, a necessidade de capital, aspetos fiscais ou 
de consolidação, conflitos de interesse”124, entre outros.  
 De todo o modo, o recurso à implementação de uma estrutura de ações setoriais 
apresenta substanciais vantagens comparativas à utilização de um spin-off, desde logo, porque 
se mantém a unidade societária, isto é, mantém-se, nomeadamente, o mesmo conselho de 
administração, o controlo de gestão, preservando-se a consolidação orçamental e as sinergias 
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  ANA ISABEL RODRIGUES SILVA, A criação de riqueza para os acionistas com operações de spin-off: 
evidência do mercado euronext, dissertação de mestrado apresentada à Faculdade de Economia da Universidade 
do Porto, inédita, 2009, p. 7. 
122
 SÍLVIA PATRÍCIA DA SILVA MAIA, A criação de riqueza para o acionista através de operações de 
reestruturação: spin-off vs. equity carve-out, dissertação de mestrado apresentada à Faculdade de Economia da 
Universidade do Porto, inédita, 2012, p. 18. 
123
   SÍLVIA PATRÍCIA DA SILVA MAIA, A criação…, ob. cit., p. 12. 
124
   ANA ISABEL RODRIGUES SILVA, A criação…, ob. cit., p. 7. 
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operacionais
125
. A emissão de ações setoriais oferece muitos dos benefícios prometidos por 
um spin-off, sendo apelidada de “spin-off interno”126, permitindo o gozo continuado da 
sociedade como um todo e assumindo, ainda, uma importante função de financiamento, 
diferentemente do que ocorre nas operações de spin-off, uma vez que as ações são distribuídas 
proporcionalmente pelos sócios da empresa-mãe. 
 Também quanto às operações de equity carve-out, as ações setoriais apresentam 
vantagens comparativas. Contudo, este é um mecanismo muito mais próximo do aqui em 
estudo, na medida em que permite a manutenção das sinergias operacionais ou financeiras, 
mantendo a empresa-mãe, frequentemente, o controlo societário, detendo a maioria do capital 
da subsidiária. No entanto, o caráter de financiamento que esta operação assume, tende a ser 
substancialmente superior nas operações de ações setoriais, uma vez que se cria uma ficção na 
comunidade de investimento e se permite que a unidade destacada com estas ações viva no 
mercado de capitais de modo totalmente independente da empresa-mãe. De resto, também não 
se dá qualquer transferência de ativos da empresa-mãe, o que lhe permite continuar a gozar 
das vantagens inerentes a uma organização em grande escala. 
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  ANNA N. DANIELOVA, Tracking stock or spin-off? Determinants of choice, in Financial Manegement, Spring 
2008, pp. 125 e ss.. 
126
   Neste sentido, JEFFREY J. HASS, Tracking stocks: what…, ob. cit., p. 3, referindo-se a um “internal spin-off”. 
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7. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
 Considerada a escassez literária relativa a esta temática existente em Portugal, em 
contraposição como o que ocorre em outros ordenamentos jurídicos próximos do nosso como 
é o caso do italiano e do alemão, pese embora, neste último, ainda não se conheçam emissões 
de ações sectoriais, tal não tem sido impedimento para que se façam os mais variados estudos, 
quer ao nível económico, quer ao nível legislativo, para aferir do impacto e das vantagens que 
adviriam da adoção deste instrumento financeiro no seio das sociedades comerciais.  
 A utilização deste instrumento pode revelar-se como uma opção válida e diferenciada 
à estrutura de capital convencional de uma sociedade comercial, permitindo manter uma 
imagem mais fidedigna do valor de cada setor ou divisão de uma mesma sociedade.  
 No âmbito das sociedades que comportam a negociação pública de ações, espera-se 
que esta imagem mais verdadeira, clara e próxima dos seus investidores, venha, em parte, dar 
resposta ao novo paradigma de investimento societário – em que uma ação deixa de ser 
apenas uma medida de participação para ser um verdadeiro produto financeiro. 
 No contexto socio empresarial difícil que atravessamos, em que urge o incremento de 
mais e melhores meios de reestruturação empresarial, evitando a utilização de processos 
legais mais drásticos e irremediáveis para as sociedades comerciais, este instrumento 
financeiro pode revelar-se como um meio idóneo para colmatar as falhas do mercado, que 
nem sempre é suficiente eficiente para valorizar os diversos negócios desenvolvidos no seio 
de uma mesma sociedade. Por outro lado, o recurso a este instrumento permitirá a reunião de 
fundos financeiros imprescindíveis para a revitalização, funcionamento e expansão de uma 
sociedade. 
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